
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

A supremacia dos mercados 
e a política econômica do Governo Lula. 

 
 

 

 

Ricardo Carneiro (org) 

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo 

Antonio Carlos Macedo e Silva   

André Martins Biancareli 

Daniela Magalhães Prates 

Maryse Farhi 

Francisco Luiz Cazeiro Lopreato 

Cláudio Roberto Amitrano 

Cláudio Maciel 

Mariano Laplane 

Fernando Sarti 

Marcos Antonio Macedo Cintra 



 i 

SUMÁRIO 
 
 
 

APRESENTAÇÃO .....................................................................................................................  iii 

 

INTRODUÇÃO 

A supremacia dos mercados e a política econômica do  

governo Lula 

Ricardo Carneiro   ...........................................................................................................................  1 

 

PARTE I – O CONTEXTO INTERNACIONAL 

 

SEÇÃO I 

As transformações da economia capitalista no pós-guerra  

e a origem dos desequilíbrios globais 

Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo   ..........................................................................................................  25 

 

SEÇÃO II 

A montanha em movimento: uma notícia sobre as  

transformações recentes da economia global 

Antonio Carlos Macedo e Silva   ............................................................................................................  43 

 

SEÇÃO III 

Países emergentes e ciclos internacionais 

André Martins Biancareli  ......................................................................................................................  87 

 

PARTE II – ESTABILIDADE E POLÍTICAS MACROECONÔMICAS 

 

SEÇÃO IV 

A inserção externa da economia brasileira no governo Lula 

Daniela Magalhães Prates  ....................................................................................................................  121 

 

SEÇÃO V 

O impacto dos ciclos de liquidez no Brasil: mercados financeiros,  

taxa de câmbio, preços e política monetária 

Maryse Farhi  ............................................................................................................................................  155 

 



 ii 

SEÇÃO VI 

Política fiscal: mudanças e perspectivas 

Francisco Luiz Cazeiro Lopreato  ........................................................................................................  187 

 

PARTE III – CRESCIMENTO ECONÔMICO E POLÍTICAS DE DESENVOLVIMENTO 

 

SEÇÃO VII 

O modelo de crescimento da economia brasileira no  

período recente: condicionantes, características e limites 

Cláudio Roberto Amitrano  ...................................................................................................................  209 

 

SEÇÃO VIII 

Políticas de regulação de setores infra-estruturais no  

governo Lula (2003-2005) 

Cláudio Maciel  .........................................................................................................................................  253 

 

SEÇÃO IX 

Prometeu Acorrentado: o Brasil na indústria mundial no  

início do século XXI 

Mariano Laplane e Fernando Sarti  ...................................................................................................  275 

 

SEÇÃO X 

A reestruturação patrimonial do sistema bancário brasileiro  

e os ciclos de crédito entre 1995 e 2005 

Marcos Antonio Macedo Cintra  .........................................................................................................  297 



APRESENTAÇÃO 
 

 Este livro é produto de uma reflexão coletiva realizada nos últimos três anos e meio 

no Centro de Estudos de Conjuntura e Política Econômica do Instituto de Economia da 

UNICAMP. Durante esse período, a equipe de professores responsável pelo boletim 

Política Econômica em Foco produziu  sete números desse periódico, aos quais se agregaram 

cerca de vinte e cinco suplementos. Vários aspectos da conjuntura econômica internacional 

e nacional, bem como do perfil e implicações da política econômica doméstica, foram 

examinados nessas publicações. A sua divulgação através da Internet,  consolidou um 

número significativo e regular de leitores.  

 A decisão de realizar no número sete deste boletim, uma avaliação da política 

econômica posta em prática no governo Lula,  gerou um conjunto de análises e 

interpretações, que podem se caracterizadas como uma síntese dos vários números e 

suplementos, divulgados ao longo dos anos de existência da publicação. Esse caráter, mais 

extenso e aprofundado da avaliação do período, levou a Direção do Centro a buscar uma 

forma de divulgação de maior perenidade, comparativamente ao boletim eletrônico, 

própria do formato de livro, iniciativa acolhida pela editora da UNESP. 

 Um conjunto de onze textos compõe este livro.  Na Introdução procura-se realizar 

uma síntese dos vários aspectos tratados nos dez capítulos subseqüentes. Estes, por sua 

vez, estão divididos em três grandes blocos: o contexto internacional, estabilidade e 

políticas macroeconômicas e, crescimento e políticas de desenvolvimento. Sem evitar o 

tema das comparações entre os resultados obtidos durante os governos FHC e Lula 

mas,procurando fugir da superficialidade do debate partidário e eleitoral, os textos 

tiveram como objetivo, discutir questões mais amplas, sobretudo, a da sustentabilidade do 

cenário internacional favorável e, das melhorias na área da vulnerabilidade externa, 

fragilidade fiscal, distribuição da renda e, continuidade do crescimento. 

 

Ricardo Carneiro.  
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INTRODUÇÃO 
A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 

Ricardo Carneiro 

 

 

 
A avaliação da política econômica posta em prática no governo Lula requer a explicitação 

de alguns pressupostos subjacentes à esta apreciação. Desde logo, é preciso alertar que a dinâmica 

da economia brasileira não pode ser compreendida apenas como o resultado da interação entre as 
políticas econômicas. Mesmo considerando-as nas suas várias dimensões – a macroeconômica e a 

de desenvolvimento – é necessário explicitar a sua articulação com as variáveis estruturais, 

produtivas e financeiras, tomando-as como pano de fundo e condicionante. 

Esclarecida essas premissas cabe avançar na definição dos vários planos a serem 

considerados. O primeiro é estrutural, e refere-se às transformações em curso no plano 

internacional, sintetizadas na globalização. Esta última se traduziu por uma crescente liberalização 
financeira e cambial , no plano doméstico e internacional, e por uma mudança nos padrões de 

concorrência intercapitalista da qual resultou uma ampliação dos fluxos de comércio e 

Investimento Direto Estrangeiro. É preciso distinguir nesses movimentos, aquele de corte mais 
permanente, atinente ao aprofundamento da globalização, de outros, de natureza conjuntural, tais 

como os sucessivos ciclos de liquidez e crescimento. Em resumo, o pano de fundo se constitui das 

transformações estruturais em âmbito internacional, a liberalização financeira e a modificação do 

padrão de concorrência que datam do início dos anos 1980. Ainda no plano internacional serão 

considerados os vários ciclos após 1990, cujo epicentro é a economia americana, com ênfase naquele 

ocorrido entre 2001 e 2005. 

No âmbito das políticas, é necessário diferenciar as políticas macroeconômicas, cujo objetivo 

central tornou-se, crescentemente, a obtenção da estabilidade inflacionária, por meio da gestão 

cambial, monetária e fiscal, das políticas de desenvolvimento relativas aos formatos das relações 
Estado-Mercado e cujo eixo é a regulação ou desregulação ou, a maior ou menor participação do 

Estado na economia. 

Desde o final dos anos 1970, nos países desenvolvidos, a política macroeconômica foi sendo 
progressivamente direcionada para a obtenção da estabilidade, tanto a da inflação como da dívida 

pública. Assim, sob a égide da ideologia liberal renunciou-se, no plano teórico, mas não 

necessariamente na prática, como mostra o perfil dessas políticas postas em prática nos países 
centrais após 2001, ao caráter anticíclico característico dessas políticas na era keynesiana. A 

preeminência de perseguir a estabilidade de preços e a solvência da dívida pública foi, em vários 

países, acompanhada pela perda de discricionariedade dessas políticas e a implementação da 
operação por regras. Esse padrão todavia, é mais observável em países periféricos 

comparativamente aos centrais.1  

                                                           
1 Uma discussão dos perfis de política macroeconômica após os anos 1980 está fartamente realizada nos documentos do 
Bank of International Settlements. Ver em particular para os países emergentes: BIS. Fiscal issues and central banking in 
emerging economies. Basle: Bank of International Settlements, 2003. (BIS Papers, n. 20); BIS. Globalisation and monetary policy 
in emerging markets. May 2005. (BIS Papers, n. 23); BIS. Foreign exchange market intervention in emerging markets: motives, 
techniques and implications. 2005. (BIS Papers, n. 24).  
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No âmbito das relações Estado-Mercado um marco essencial foram as privatizações para 

reduzir a participação direta do Estado na economia. Mas, houve também um movimento forte de 

desregulação dos fluxos financeiros, comerciais e produtivos, tanto domésticos como 

internacionais. Para a periferia do sistema capitalista esse movimento se traduz nas aberturas 

financeira e comercial, esta última acompanhada da desregulação do IDE.  

É essencial compreender a seqüência histórica dessas políticas. Num primeiro momento, 

tratou-se de eliminar o aparato regulatório e intervencionista herdado da era keynesiana ou, no 

caso dos países periféricos, em particular, na América Latina e no Brasil, do período 

desenvolvimentista. Num segundo momento, as políticas foram aprofundadas a fim de valorizar 

ainda mais a estabilidade e promover reformas microeconômicas para criar um contexto mais 

apropriado ao funcionamento do mercado.  

No plano da economia brasileira, quanto às relações Estado-Mercado, dois períodos 

merecerão referência: aquele do desmonte do nacional-desenvolvimentismo, compreendendo 

grosso modo, do início dos anos 1990 a 1998, destacando-se a etapa posterior de aprofundamento 

das reformas liberais. Para realizar a avaliação do período 2003-2005 é necessário ainda explicitar os 

eixos essenciais que guiaram a estratégia de desenvolvimento neoliberal. O conjunto de políticas 

postas em prática ao longo dos últimos quinze anos, tinha como objetivo primordial a integração 

da economia brasileira à economia globalizada. Essa integração, na América Latina e no Brasil, 

diferentemente de outras experiências históricas contemporâneas, em particular da periferia 

asiática, teve um peso decisivo do mercado.  

Sob a inspiração do Consenso de Washington construiu-se um processo de integração, 

guiado por políticas market friendly, fundadas na consigna get the prices right, cujo objetivo essencial 

era integrar as estruturas produtivas e financeiras e, desse modo, fazer convergir em médio prazo a 

produtividade e as taxas de juros da economia brasileira para os padrões internacionais.2 A 

integração se daria não somente pelos fluxos de mercadorias e capitais mas também pela 

propriedade de empresas e ativos em geral.  

Os pressupostos para executar o projeto eram a obtenção da estabilidade inflacionária, 

como requisito para o cálculo de longo prazo e o desenvolvimento do sistema financeiro 

doméstico; a disciplina competitiva imposta aos produtores locais via abertura comercial; 

privatizações e entrada do IDE somadas a abertura da conta de capital e internacionalização do 

sistema financeiro como forma de atrair a poupança necessária à realização dos investimentos na 

indústria e infra-estrutura. 

Não é demais reafirmar que o projeto teria uma dimensão essencial: a integração 

comandada pelo mercado e o redesenho do papel do Estado dando-lhe como prioridade a 

promoção da estabilidade e a facilitação do funcionamento dos mercados. Estavam pois excluídas 

as políticas de natureza discricionária tais como a regulação dos fluxos de capitais, direcionamento 

                                                           
2 Uma avaliação de uma década de políticas liberais inspiradas no Consenso de Washington na América Latina, realizada 
por seus formuladores está em Kuczynski, Pedro-Pablo; Williamson, John. After the Washington Consensus: restarting 
growth and reform in Latin America. Washington, DC: IEE, 2003. 
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do IDE, escolha de setores industriais prioritários ou seja, aquelas políticas de natureza seletiva, 

relativa a setores, grupos ou processos.3  

Quanto às políticas macroeconômicas a distinção relevante para a economia brasileira é 

aquela existente entre o período da âncora cambial, de 1994 a 1998, e o seguinte, após 1999, 

centrado na construção da âncora nominal interna. Desse ponto de vista, o período 2003-2005, 

referente ao governo Lula, não se diferencia, exceto por eventuais diferenças quanto à gestão, 

daquele relativo aos anos 1999-2002, pois essas políticas tiveram como fundamento, a combinação 

entre o regime de metas de inflação, câmbio flutuante e postura fiscal contracionista. 

Esta Introdução constitui uma síntese dos vários aspectos tratados nas seções desse Boletim, 

relativos a avaliação dos efeitos das políticas econômicas sobre a performance da economia 

brasileira no período recente. Tal qual na seqüência de Seções do Boletim, ela considerará três 

planos distintos: o do contexto internacional, o da estabilidade e políticas macroeconômicas e, o do 

crescimento econômico e políticas de desenvolvimento. 

 

1 O contexto internacional 

 

No plano internacional, um dos aspectos mais relevantes produzido pelo processo de 

globalização diz respeito à nova geografia econômica ou aos seus novos elos dinâmicos. Partindo 

da centralidade da economia americana, o primeiro e principal elo é o que articula essa economia 

com a chinesa, por meio do comércio de manufaturados ou mais propriamente, da absorção de 

exportações chinesas pelos EUA. Subjacente a esse processo esteve o outsourcing ou a ampla 

migração das empresas americanas para a China com a concomitante ampliação do IDE em direção 

a esse país. Isto deu origem a obtenção de superávits comerciais recorrentes da China contra os 

EUA acarretando a acumulação de amplas reservas em dólares no banco central chinês  

(ver SEÇÃO I). 

Segundo algumas interpretações, esse processo pode ser entendido como uma reedição do 

acordo de Bretton Woods no qual estão presentes vários de seus ingredientes.4 A incorporação de 

uma nova periferia, no caso a Ásia em desenvolvimento, e em particular, da China, é feita com a 

abertura dos mercados americanos e a geração de déficits comerciais, em simultâneo com a 

migração das empresas americanas para essa região. Tudo isso tendo como pressuposto taxas de 

câmbio fixas entre as moedas desses países e a americana. A diferença essencial, não assinalada 

pelos defensores dessa tese, é a existência de um déficit de balanço de pagamentos dos EUA que, 

ao contrário do arranjo do pós-guerra, não se deve à conta de capital, cujo resultado passa a 

                                                           
3 Uma avaliação do período de uma ótica crítica pode ser encontrada em Carneiro, R. Desenvolvimento em crise: a 
economia brasileira no último quarto do século XX. São Paulo: Editora da Unesp, 2002. Para uma visão favorável ver 
Giambiagi, F.; Moreira, M. (Org.). A economia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, 2000. 
4 Para a controvérsia sobre as semelhanças, divergências e alcance do arranjo denominado de Bretton Woods II ver 
Dooley, M. P.; Folkerts-Landau, D.; Garber, P. As essay on the revived Bretton Woods system. Cambridge, MA: National 
Bureau of Economic Research, 2003a. (NBER Working Paper Series, n. 9971); Dooley, M. P.; Folkerts-Landau, D.; Garber, 
P. The revived Bretton Woods system: the effects of periphery intervention and reserve management on interest rates and 
Exchange rates in center economies. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2003b. (NBER Working 
Paper Series, n. 10332) e Eichengreen, Barry. Global imbalances and the lessons of Bretton Woods. Cambridge, MA: National 
Bureau of Economic Research, 2004. (NBER Working Paper, n. 10497). 
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superavitário mas, associa-se a crescentes déficits em transações correntes, cujo efeito é a ampliação 

contínua do passivo externo líquido dessa economia.  

O segundo elo refere-se à integração intra-asiática, em particular a daqueles países em 

desenvolvimento da região, acrescidos do Japão. O eixo dessa integração é a China, mediante um 

processo de outsourcing envolvendo a distribuição geográfica da produção de manufaturados entre 

os países e também montantes significativos de IDE originários do Japão para a economia chinesa. 

Parte do superávit obtido pela China com os EUA, é redistribuído nas relações deficitárias do 

primeiro país com os demais asiáticos (ver SEÇÃO II). Mas, há nesse caso, também uma grande 

solidariedade no sistema presente, por exemplo, na manutenção de taxas de câmbio relativamente 

estáveis entre si e com o dólar.5 

Por fim, o terceiro elo refere-se àquele das relações entre o segundo elo com os países 

periféricos produtores de commodities, que passam a ter nos primeiros seus mercados mais 

dinâmicos. Nessa nova geografia estão ressaltadas aquelas conexões mais dinâmicas, responsáveis 

pela maior parcela do crescimento sob a nova ordem internacional. Isso, contudo, não exclui a 

relevância das demais articulações, em particular, aquelas de maior peso absoluto. É o caso, por 

exemplo, das relações comerciais e de IDE entre os EUA, a Eurolândia e o Japão cuja importância 

absoluta é superior à da articulação com a China mas cujo crescimento é bastante inferior. A 

mesma observação vale para os elos subseqüentes. No caso das commodities, os mercados dos países 

desenvolvidos continuam a ser maiores mas, sua taxa de crescimento é inferior à do elo asiático. 

Para analisar a dinâmica cíclica do crescimento global é essencial compreender o 

comportamento da economia americana. Grande ênfase tem sido posta nas relações internacionais 

dessa economia e no seu crescimento desequilibrado, expresso em déficits comerciais recorrentes 

com o resto do mundo e, em maior escala com o elo asiático. Sem desprezar essa dimensão cabe 

alertar para outra, doméstica, e de maior relevância, atinente a nova forma de crescimento da 

economia americana e suas relações com os ciclos de preços de ativos (ver SEÇÃO I).  

A importância da riqueza, na forma mobiliária ou imobiliária nos patrimônios das famílias e 

corporações americanas tem conferido um peso crescente às flutuações do valor desses ativos, o 

chamado efeito riqueza, nas decisões de gastos. Um aspecto essencial desse processo refere-se ao 

gasto de consumo associado às flutuações da riqueza das famílias. Este, tem assumido papel 

crescente na determinação da demanda efetiva. Isto se explica, também, pelo peso declinante do 

déficit público durante a era Clinton, revertido no Governo Bush, o crescente déficit comercial este 

último vinculado ao outsourcing da atividade produtiva americana, cujo efeito adicional, tem sido 

deslocar parte do investimento produtivo para fora dos EUA.  

A centralidade dos gastos de consumo e o peso decrescente do investimento no ciclo de 

expansão recente, são aspectos peculiares do crescimento da economia americana após 2001 e, cuja 

                                                           
5 Para uma caracterização do papel do Japão na articulação do segundo elo, ver Medeiros, C. Globalização e inserção 
diferenciada da Ásia e da América Latina. In: Tavares, M. C.; Fiori, J. L. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia política da 
globalização. Petrópolis: Vozes, 1997 e Palma, G. Gansos voadores e patos vulneráveis: a diferença da liderança do Japão 
e dos Estados Unidos, no desenvolvimento do Sudeste Asiático e da América Latina. In: Fiori, J. L. (Org.). O poder 
americano. Petrópolis: Vozes, 2004. 
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explicação, só pode ser encontrada, na particular articulação internacional dessa economia, com a 

Ásia em desenvolvimento associada à sua hegemonia monetária (ver SEÇÃO I).  

O ciclo de ativos mais recente, após 2001, tem tido como objeto o mercado imobiliário. A 

valorização substantiva dos imóveis descolada de qualquer valor fundamental como, por exemplo, 

o custo da construção ou o valor dos aluguéis, não tem deixado dúvida à caracterização de uma 

bolha imobiliária. Esta última tem efeitos no consumo, de diversas maneiras. Para famílias ricas, 

aquelas possuidoras de diversos imóveis, a valorização, acima da taxa de juros ou do custo do 

financiamento, amplia o patrimônio líquido, aumentando a riqueza e induzindo gasto maior em 

consumo. Mas há vários outros mecanismos de estímulo ao consumo classificados genericamente 

como equity extraction. A redução da taxa de juros, combinada com a valorização do imóvel, 

permite várias combinações, desde as mais agressivas como o refinanciamento do imóvel e a 

realização do ganho de capital decorrente da valorização; até o refinanciamento da dívida 

preexistente, a uma taxa de juros menor, e a redução do peso da carga de juros no orçamento 

familiar. 

Há na dinâmica da bolha imobiliária dois parâmetros fundamentais típicos de qualquer 

ciclo de preços de ativos, e explicativos da sua intensidade. A valorização, fundada nas variações 

dos preços depende das expectativas mas também do ritmo de produção de novas unidades. Por 

sua vez, as taxas de juros de longo prazo são responsáveis pela definição dos custos dos 

financiamentos e, portanto, pela demanda que sustenta a elevação de preços ante uma oferta 

relativamente inelástica. Ao se indagar até onde pode ir a bolha imobiliária os vários parâmetros 

possuem igual importância mas sofrem grande influência daquele de caráter objetivo: a magnitude 

da taxa de juros de longo prazo utilizada como referencia para as hipotecas imobiliárias. 

O ciclo de ativos e, em particular, o mais recente, reveste-se de importância não somente por 

sua influência no consumo e na trajetória da economia mas também pelos constrangimentos 

introduzidos à operação da política monetária. A dinâmica desses ciclos de ativos, seus booms e 

busts, não pode ser desprezada pelas autoridades monetárias, tanto em razão dos já apontados 

efeitos sobre a atividade econômica como, sobretudo, pelas implicações na situação patrimonial 

dos agentes econômicos. Desse modo, a liberalização financeira introduziu uma nova variável, a 

ser considerada pela política monetária na sua operação, e cuja trajetória, pode se mostrar 

conflituosa com aquele que deveria ser a sua preocupação central; o comportamento dos preços de 

bens e serviços. Na discussão dos rumos da política monetária americana, na atual conjuntura, este 

é certamente um ingrediente a não ser esquecido.6  

A consideração sobre a trajetória de crescimento da economia americana e suas possíveis 

inflexões tem necessariamente de tomar em conta o destino da bolha imobiliária. Uma mudança de 

expectativas quanto à valorização dos imóveis, ou a elevação das taxas de juros de longo prazo, 

capazes de desinflar a bolha, produzirá um efeito riqueza de grande intensidade sobretudo em 

razão da disseminação da propriedade imobiliária, muito superior a de ativos financeiros ou de 

ações. Na eventualidade dessa elevação há um grupo de famílias particularmente vulnerável à sua 

                                                           
6 Uma interessante reflexão sobre os objetivos contraditórios da política monetária ante o ciclo de preços ativos e de bens 
e serviços está em Borio, C.; English, W.; Filardo, A. A tale of two perspectives: old or new challenges for monetary policy? 
Basel: Bank of International Settlements, Feb. 2002. (BIS Working Papers, n. 127). 
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ocorrência, aquele cujas hipotecas foram contratadas a taxa de juros flutuantes e cuja participação 

no total alcança 25% (ver SEÇÃO II). 

A outra questão essencial relativa a economia americana diz respeito à seignoriage, obtida 

em razão de deter a moeda reserva do sistema. A questão mais específica é o financiamento de 

recorrentes déficits em transações correntes sem maiores constrangimentos para a política 

macroeconômica doméstica. Esse privilégio só pode ser compreendido, à luz de uma convergência 

de interesses dos países pertencentes ao primeiro e segundo elos dinâmicos da articulação 

internacional, conforme se fez referência acima. Aos países asiáticos, cujo mecanismo central de 

crescimento é o export led growth, interessam os sucessivos déficits comerciais americanos, pois 

esses constituem seus mercados adicionais por excelência, permitindo o crescimento doméstico 

comandado pelo investimento. As vendas oriundas das empresas sediadas na Ásia, para a 

economia americana, em troca de pagamento ou promessa de pagamento em dólar constituem, 

assim, um financiamento automático do déficit comercial americano. 

Outra questão é a acumulação de haveres denominados em dólar, por agentes públicos, os 

bancos centrais dos países asiáticos em desenvolvimento, ou por agentes privados. No primeiro 

caso ressalta o crescente volume de reservas denominadas em dólar possuídas por esses bancos 

centrais e que via de regra, para maioria dos países dessa região, constitui a contrapartida da 

administração da taxa de câmbio e da manutenção de seus valores mais ou menos constantes (ver 

SEÇÃO III). Para realizar esse objetivo, operam duplamente: no plano doméstico, adquirem as 

divisas geradas pelas empresas, sustentando a taxa de câmbio do dólar com as suas moedas. No 

âmbito internacional, trocam os dólares adquiridos das empresas por títulos de prazo mais longo 

emitidos pelos agentes econômicos americanos, em especial o Tesouro, contribuindo decisivamente 

para a manutenção das taxas de juros de longo prazo estáveis e para a sustentação do valor do 

dólar ante as demais moedas relevantes. 

Embora este se constitua num arranjo sólido, que permite tanto o financiamento recorrente 

dos déficits correntes americanos, como a preservação das taxas de juros de longo prazo dessa 

economia, é essencial assinalar algumas contradições. Desde logo, aquelas existentes no plano 

doméstico. Nos EUA, a migração de empresas para a Ásia cria um sério problema quanto ao 

crescimento do emprego, dando origem a um baixo dinamismo desse último, caracterizado na 

literatura sobre trajetória recente da economia americana, como a recuperação jobless, apenas 

mitigado recentemente. Por sua vez, no âmbito internacional, cabe salientar a existência de 

interesses distintos dos asiáticos. Os detentores de haveres financeiros privados estão preocupados 

com a rentabilidade dos seus ativos e são ainda hoje, os principais possuidores do estoque de 

títulos americanos. Eventuais realocações de seus portfólios podem alterar as taxas de juros de 

longo prazo a despeito do papel estabilizador dos bancos centrais asiáticos. 

É necessário salientar que a solução para os desequilíbrios oriundos do arranjo acima não 

comporta soluções convencionais, como aquelas da redistribuição da demanda nominal dos EUA, 

para o Japão e a Eurolândia, e das mudanças nas taxas de câmbio. Isto suporia a realização de 

políticas expansivas nessas regiões, com ampliação dos déficits fiscais, redução das taxas de juros e 

valorização das taxas de câmbio para substituir a demanda externa pela doméstica como principal 

motor do crescimento. Tal tarefa demandaria um grau de coordenação internacional, hoje 
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inexistente, o que torna a opção de difícil execução. Provavelmente, num clima de ampla 

mobilidade de capitais como o vigente entre esses países, os mercados terminariam por impor um 

veto a esse novo arranjo caso ele fosse implementado a partir de políticas nacionais isoladas (ver 

SEÇÃO I). 

Uma questão ainda mais complexa diz respeito à mudança da paridade das moedas 

americanas com as asiáticas, em particular com o yuan ao qual as demais estão referenciadas. Essa 

parece ser uma questão controversa, pelo menos para os grandes interesses americanos e os países 

asiáticos em desenvolvimento. Tome-se por exemplo os bancos centrais asiáticos, com amplas 

posições líquidas em dólares, contrapartida do processo de esterilização, destinado a manter a 

estável a taxa de câmbio. Uma revalorização do yuan e das demais moedas a ele articuladas, traria 

sérios desequilíbrios patrimoniais para esses bancos centrais. Ademais há que considerar também 

nesse caso, a posição das empresas americanas que investiram na China. A revalorização do yuan 

reduzirá a competitividade de suas exportações e os lucros, medidos em dólares. Talvez seja esse 

de fato o maior obstáculo à revalorização da moeda chinesa. 

É duvidoso que a valorização do yuan tivesse a capacidade de reduzir, expressivamente, o 

déficit comercial americano, melhorando a situação do emprego nos EUA. Isto pelo já referido 

outsourcing das atividades produtivas. Mas, certamente, uma das áreas nas quais a apreciação do 

yuan teria impacto expressivo seria na taxa de inflação americana. Há suficientes indicações a 

demonstrar que nos últimos anos os aumentos de custos primários na Ásia, sejam aqueles relativos 

aos salários, sejam aos preços das matérias-primas, foram absorvidos pelos ganhos de 

produtividade, expressivos no setor de componentes eletrônicos, e mais recentemente pela 

compressão das margens de lucro das empresas. A valorização seria uma pressão adicional, num 

momento de choque de preços de matérias primas, arrefecimento do aumento da produtividade, e 

margens de lucro já comprimidas. 

A partir da economia americana, e da sua centralidade, a questão estrutural relevante é a da 

manutenção do arranjo internacional e doméstico e de como se condicionam mutuamente. Mas há 

também uma questão mais imediata, relativa à sustentação do ciclo de liquidez e produtivo, 

originário da postura da política monetária americana combinada à preservação do ritmo de 

crescimento acelerado da China observável desde 2001. A permanência do ritmo no ciclo atual tem 

dois supostos: a manutenção da taxa de juros americana de longo prazo nos patamares vigentes até 

o final de 2005, ou, no máximo o seu aumento moderado, pois aí localiza-se o epicentro da 

expansão da liquidez em escala global e, a persistência do crescimento da economia chinesa no 

padrão e patamar pós 2001, dada a sua influência na trajetória do comércio internacional e no 

subconjunto relativos às commodities. 

Da perspectiva dos países da periferia, sejam aqueles cuja integração ocorreu 

prioritariamente via comércio e IDE (os trade accounts) sejam aqueles nos quais esta ocorreu 

preferencialmente via fluxos de capitais (os capital accounts), os primeiros pertencentes ao segundo 

elo dinâmico da economia internacional, e os outros, ao terceiro elo, a questão é saber em que 

medida o ciclo recente, pelas suas características, foi capaz de alterar a natureza da articulação com 

a economia global, borrando a distinção.  
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A tipologia acima sugerida por Dooley; Folkerts-Landau; Garber (2003a e 2003b) padece de 

certas fragilidades mas aponta aspectos relevantes. Os países asiáticos foram capazes de se integrar 

na economia globalizada por meio do export led growt ,no qual se combinavam altos volumes de 

IDE, para aqueles pertencentes ao denominado second tier, rápido crescimento das exportações e 

significativos superávits em transações correntes. Nesse contexto, a relativa estabilidade da taxa de 

câmbio desempenhou um papel crucial. Já os países da América Latina tiveram no IDE de natureza 

patrimonial, fraco desempenho das exportações e déficits em transações correntes financiados por 

capitais de curto prazo uma característica essencial. A apreciação da taxa de câmbio e, em vários 

momentos, a sua flutuação exacerbada, constituiu outro de seus ingredientes. 

Para responder se as distintas formas de integração foram superadas, é necessário 

considerar que os países do segundo elo, integrados via comércio de manufaturados e IDE são 

menos sensíveis aos ciclos financeiros e de comércio em razão tanto da pauta de exportações e do 

tamanho dos superávits em transações corrente como da composição dos fluxos de capitais e da 

magnitude das reservas. As exportações são dirigidas a mercados de maior elasticidade renda da 

demanda e sujeitos a forte concorrência em preços, os fluxos de capitais possuem caráter mais 

estável pois constituídos prioritariamente de IDE, ou de capitais oriundos de investidores com 

perspectiva de mais longo prazo, em razão da melhor classificação de risco dos países de destino. É 

importante assinalar que no ciclo recente há uma ampliação dos fluxos de capitais de curto prazo 

em direção a esses países cujo objetivo é a de realização de ganhos especulativos com a apreciação 

das taxas de câmbio locais. Isto todavia não é suficiente para caracterizar uma modificação 

essencial nas formas de integração desses países (ver SEÇÃO III). 

A periferia do terceiro elo demonstra maior sensibilidade aos ciclos comerciais e financeiros. 

A composição do comércio, concentrada em commodities, bens de menor elasticidade renda da 

demanda e com preços por ela determinados face relativa rigidez da oferta, faz com que o 

desempenho do comércio exterior desses países possua um perfil cíclico mais acentuado. 

Outrossim, como a maioria desses países possui má classificação de risco os fluxos de capitais que a 

eles se destinam possuem padrão mais volátil. Tem sido comum, a divulgação da tese de que o 

ciclo recente de liquidez e comércio alterou de forma profunda a articulação desses países na 

economia globalizada, melhorando decisivamente a sua qualidade.  

Para os otimistas,7 as transformações recentes no perfil do comércio internacional, resultante 

sobretudo, da ampliação da demanda e preços das commodities, deverá mostrar uma duração 

dilatada, assegurando a esses países a obtenção de superávits em transações correntes sistemáticos. 

Essa melhoria de fundamentos, permitirá, como tem permitido, a queda dos prêmios de risco e a 

absorção de capitais de melhor qualidade. Com a permanência das condições atuais, e a melhoria 

das classificações de risco, estariam criadas as condições para a incorporação permanente desses 

países aos mercados financeiros globais eliminando os ciclos e os sudden stops.  

Para examinar em profundidade essa tese é necessário discutir o perfil do ciclo recente. A 

sua seqüência expansiva, no âmbito da liquidez, assumiu os seguintes contornos: após 2001 as 

                                                           
7 É o caso, por exemplo do FMI no relatório Global Financial Stability Report de abril de 2006 o qual apesar de apontar 
riscos sugere uma mudança de profundidade, e a possibilidade de um circulo virtuoso para um conjunto mais amplo de 
países emergentes. 
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sucessivas reduções da policy rate pelo Fed, cujo objetivo central era atenuar os desequilíbrio 

patrimoniais oriundos do ciclo de expansão anterior, geraram, num primeiro momento, operações 

de carry trade ao longo da curva de juros (yield curve) do Tesouro, aumentando os preços dos títulos 

e derrubando o espectro de taxas de juros, incluindo a de longo prazo. A preservação da policy rate 

em patamar muito baixo, com valor real negativo, por mais de dois anos, deu ensejo a outros tipos 

de arbitragem, em direção aos títulos de alto rendimento (high yield) corporativos ou soberanos, e a 

ativos reais como commodities. Este é por assim dizer, o fator de maior poder explicativos sobre a 

redução das taxas de juros soberanas observada após 2002, e uma explicação adicional para a 

elevação dos preços das commodities durante o mesmo período. Ademais, como já foi apontado, na 

economia americana, a queda das taxas de juros de longo prazo inflou a bolha imobiliária. 

O aspecto intrigante na trajetória do ciclo de liquidez diz respeito à sua resistência à 

reversão. Desde meados de 2004, o Fed tem ampliado recorrentemente as policy rates. Isto, todavia, 

não alterou de modo significativo, pelo menos até o final de 2005, nem a taxa de juros de longo 

prazo nem, o fluxo de recursos dirigidos aos títulos soberanos. No caso da taxa de longo prazo isto 

parece resultar de um duplo fator; da presença dos bancos centrais asiáticos adquirindo títulos 

denominados em dólar, independentemente das expectativas quanto a variações futuras de seus 

preços, ou das taxas de juros. Tem dependido também da baixa preferência pela liquidez dos 

investidores privados, para os quais, a elevação das taxas curtas seria temporária e revertida 

quando o choque de preços de energia e matérias-primas estiver absorvido. 

No primeiro trimestre de 2005, a continuidade da política do Fed deu ensejo a um 

deslocamento mais expressivo da taxa de longo prazo, cujo valor, ultrapassou o patamar de 5% ao 

ano. Novos aumentos dessa taxa dependerão da política a ser posta em prática. Se houver 

continuidade nas elevações da policy rate, é praticamente inevitável novos aumentos da taxa longa. 

Isto porque a persistência do achatamento da curva de rendimentos, com ausência de diferencial 

entre o espectro de taxas, cria sérios problemas para os intermediários financeiros, tanto os bancos 

quanto os não-bancos. 

No que tange a aquisição de títulos do Tesouro por não-residentes, é necessário apontar a 

presença de dois tipos de agentes: os públicos ou bancos centrais asiáticos, que têm um papel 

estabilizador e são segundo as estatísticas, os maiores adquirentes das novas emissões, e os 

privados, principais detentores do estoque e cujo compromisso é com o retorno, podendo portanto 

mudar a composição de portfólio e forçar a subida das taxas longas. Certamente isto ainda não 

ocorreu por que esses investidores têm mantido uma postura de baixa preferência pela liquidez. Os 

fatores que podem modificar esta situação residem sobretudo na postura do Fed e na sinalização da 

continuidade do aumento das policy rates. Estas, por sua vez, podem continuar subindo por duas 

razões: a persistência da bolha imobiliária e a necessidade de desinflá-la antes que alcance 

proporções demasiadas; a pressão de preços oriundas dos choques e que pede um ritmo de 

crescimento moderado para evitar um deslocamento da inflação para patamar mais alto.8  

                                                           
8 O Fed não reconhece explicitamente o ciclo de ativos e particularmente a bolha imobiliária como fator de decisão na 
escolha de trajetória das policy rates. Todavia, os dois últimos anos da gestão Greenspan foram marcados por referencias 
recorrentes ao fenômeno, várias delas para negar outras para afirmar sua intensidade e disseminação. Isto sugere que, na 
prática, a bolha imobiliária tem sido considerada nas decisões da fixação das taxas de juros. 
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Quanto aos países emergentes cabe assinalar uma cadeia de eventos recorrentes: a mudança 

das taxas de juros afetará diretamente seus desempenhos, tanto pelo impacto no crescimento dos 

volumes como dos preços no comércio internacional. Uma eventual desaceleração da economia 

americana terá impacto significativo no crescimento chinês pois o segundo elo não possui 

autonomia para engendrar o crescimento de maneira autônoma. Há ainda a considerar aspectos 

cíclicos do crescimento chinês, ou o grande aumento de capacidade produtiva realizado nos 

últimos anos e, a formação de excesso de capacidade em alguns setores, implicando a desaceleração 

do ritmo de expansão de investimento. 

É possível imaginar que a desaceleração do crescimento global e da China terá impacto 

diferenciado nos vários tipos de países periféricos. Há indicações de que a redução do ritmo de 

investimento na China tem comprimido a demanda por importações de máquinas e equipamento 

no segundo elo. Há informações de que a China tem realizado substituição de importações em 

importantes segmentos produtivos, dentre os quais o aço, e se tornado um exportador líquido, cada 

vez mais importante, em manufaturas intensivas em trabalho como têxteis e calçados. A 

preservação do ritmo de investimento na China fatalmente implicará na busca de mercados 

externos adicionais acirrando a concorrência no mercado de manufaturas. A demanda por 

commodities, diante da desaceleração, está sendo afetada de maneira diferenciada segundo a sua 

natureza; mais intensa nas agrícolas e menos nas minerais. Isto se deve tanto á maior demanda 

chinesa quanto a maior monopolização das fontes de produção dos minérios, metais e petróleo. As 

commodities agrícolas tiveram aumento de demanda mais intenso e caracterizam-se por oferta mais 

disseminada9 (ver SEÇÃO III). 

O quadro acima sugere a formação de situações diferenciadas entre os países periféricos 

diante do aprofundamento da desaceleração do crescimento, do produto e do comércio, e da 

reversão do ciclo de liquidez. Da mesma forma que o ciclo de expansão beneficiou mais que 

proporcionalmente os países da América Latina, uma nova conjuntura marcada pela contração da 

liquidez e desaceleração do comércio deverá acarretar, maiores percalços para os países dessa 

região. O critério para minimizar os impactos do novo contexto menos favorável, será, no campo 

financeiro, uma classificação de risco melhor, associada a indicadores robustos de solvência e 

liquidez. Ademais, no caso das variáveis financeiras externas será central a posição da taxa de 

câmbio, ou melhor a sua trajetória de apreciação, depreciação ou estabilidade. 

Nas variáveis relativas ao comércio o fundamental será a composição da pauta de 

exportações. Maiores participações de manufaturados ou mesmo de commodities metálicas e 

petróleo serão capazes de preservar ou atenuar as perdas de relações de troca, de saldo comercial e 

das transações correntes. Ao fim e ao cabo, quando ocorrer a reversão, tudo indica que ficará 

evidente o caráter circunstancial, episódico, da melhoria de um conjunto de países emergentes. 

 

2 Estabilidade e políticas macroeconômicas 

 

Como foi ressaltado na introdução, ao longo dos últimos vinte e cinco anos, no plano 

internacional, a política macroeconômica guiou-se cada vez mais pelo objetivo da obtenção da 

estabilidade inflacionária e da dívida pública. O ponto focal para destacar na concepção e operação 

                                                           
9 Para uma avaliação do ciclo de preços de commodities ver Dorsch , Gary. The “Commodity Super Cycle” – How long can 
it last? Disponível em <http://www.sirchartsalot.com/>. 

http://www.sirchartsalot.com/
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da política macroeconômica em países periféricos como o Brasil é que no nosso caso, a obtenção da 

estabilidade inflacionária, veio acompanhada da amplificação da instabilidade macroeconômica. 

Num primeiro momento, durante o programa de estabilização amparada na âncora cambial, em 

razão da grande expansão da dívida pública. Num segundo, após 1999 com a estabilização 

centrada na construção da âncora nominal doméstica, devido à grande volatilidade da taxa de 

câmbio. 

Tomando-se como referência o formato da política macroeconômica posta em prática pós 

1999, constituída pela combinação entre metas de inflação, câmbio flutuante e ajuste fiscal pode-se 

estabelecer que é insuficiente para promover a estabilidade macroeconômica. O problema crucial é 

o da interdependência entre política monetária e cambial ou entre taxa de juros e taxa de câmbio. 

Isto pode ser visto nos vários momentos do ciclo de liquidez durante o qual a taxa de câmbio flutua 

por razões associadas à conta de capital. A partir de uma desvalorização decorrente da queda dos 

fluxos líquidos de capitais estabelece-se uma interdependência elevada entre juros e câmbio. O 

movimento da taxa de juros passa a ser subordinado ao da taxa de câmbio, buscando evitar sua 

desvalorização exacerbada, através da qual contamina a taxa de inflação e amplia o currency 

mismatch. 

A questão pode ser vista também de um ângulo distinto: em momentos de normalidade ou 

abundância de entrada de capitais, as taxas de juros podem ser utilizadas para mover a taxa de 

câmbio para patamares apreciados e assim combater diretamente a inflação. A interdependência 

das políticas monetária e cambial num regime de ampla mobilidade de capitais e com dívidas 

elevadas, acarreta um custo fiscal expressivo, conduzindo à crescente imobilização da política 

fiscal. 

A proposição anterior envolve a discussão da vulnerabilidade externa entendida no sentido 

lato, ou seja, para além dos dois indicadores clássicos de solvência e liquidez mas determinada 

também, para países de moeda inconversível, pela intensidade da abertura financeira e em especial 

pelas operações “fora de balanço” (off balance sheet) permitidas por essa última. O grau de abertura 

amplia o número, mas nem sempre a qualidade, dos agentes qualificados para comprar e vender 

divisas, ou operar nos mercados cambiais, cuja atuação determina o patamar e flutuação da taxa de 

câmbio. A intensificação da abertura financeira foi também uma marca do governo Lula dando 

prosseguimento às medidas iniciadas no Governo Collor e ampliadas na era FHC. Um momento 

essencial da abertura, durante esse período, ocorre no ano 2000, com a equiparação entre 

investidores residentes e não-residentes, permitindo a esses últimos, operarem nos mercados de 

derivativos de câmbio e juros, tornando a dimensão “fora de balanço” um aspecto crucial da 

dinâmica da taxa de câmbio (ver SEÇÃO IV). 

Durante o governo Lula, do ponto de vista da abertura financeira, há duas medidas centrais 

a serem discutidas, além de uma proposta, passível de converter-se em realidade. O primeiro 

conjunto de medidas refere-se ampliação da abertura no âmbito dos residentes (outward 

transactions) ou a facilitação para os residentes manterem depósitos ou investimentos no exterior. A 

segunda diz respeito aos incentivos fiscais para investidores estrangeiros adquirirem títulos da 

dívida pública (inward transactions). Ambas as medidas ampliam a oferta e demanda potencial de 

divisas. Na conjuntura recente de alta liquidez tem contribuído para a internalização de recursos e 
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apreciação da taxa de câmbio. Mas, numa conjuntura adversa podem exacerbar as desvalorizações 

cambiais e portanto ampliar a volatilidade da taxa de câmbio. O terceiro grupo de medidas, em 

tramitação no Congresso, visa suprimir a cobertura cambial das exportações eliminando a 

obrigatoriedade de sua internação pelos exportadores. Na prática isto transforma um fluxo de 

divisas de natureza mercantil em um fluxo financeiro, similar aos capitais de curto prazo, cuja 

entrada e saída é determinada pelas expectativas quanto à variação das taxas de câmbio e de juros. 

No indicador de solvência externa, compreendendo a relação passivo externo 

líquido/exportações, houve melhoria substancial devido a ambos os termos. Como é sabido, após 

2002 a taxa de crescimento das exportações se acelerou. A taxa de câmbio relativamente 

desvalorizada durante parte do período mas, sobretudo, o diferencial de crescimento 

doméstico/internacional e o padrão desse último, foram decisivos para esse desempenho. Mas 

houve também mudança significativa em uma das parcelas do passivo externo, a dívida 

securitizada, privada e pública. 

Após as sucessivas crises cambiais as empresas endividadas em dólar decidiram reduzir sua 

exposição, mormente aquelas sem hedge natural, as não exportadoras. Contribuiu também para isso 

a decisão do governo após 2003, de reduzir a parcela da dívida pública indexada ao câmbio, cujo 

efeito prático foi um maior encarecimento do hedge. Quanto à dívida pública, o superávit global de 

balanço de pagamentos permitiu ir ao longo do tempo, adquirindo volumes significativos de 

reservas e, portanto, reduzir o endividamento líquido. No início de 2006, o Banco Central iniciou a 

compra dos títulos da dívida externa de vencimento mais curto, originários da renegociação do 

Plano Brady, lançando mão de reservas disponíveis. Um duplo argumento é utilizado como 

justificativa; o menor custo da dívida líquida remanescente – troca de reservas com baixo 

rendimento por títulos de maior rentabilidade, os bradies – e a eliminação de uma parcela da dívida 

marcada por um default parcial.  

Apesar da redução da dívida externa, pública e privada, é possível notar a estabilização do 

indicador de vulnerabilidade externa mais geral que mede a relação Passivo externo 

líquido/exportações. Fatores como a desaceleração do crescimento das exportações não podem ser 

ignorados, mas o central, é a retomada dos fluxos de investimento. Além da ampliação do IDE, 

cabe destaque para a entrada de investimentos de portfólio direcionados para a Bolsa de Valores 

(ver Seção IV). 

Uma questão relevante quanto à vulnerabilidade externa na sua dimensão de longo prazo, 

ou de solvência, é a da sua sustentabilidade. O primeiro aspecto a considerar é o da permanência 

do crescimento das exportações, ante a eventual desaceleração do comércio internacional e a 

apreciação da moeda local. Somada a essa última questão, está também a ampliação das 

importações e redução do saldo comercial e o possível desaparecimento do superávit em transações 

correntes. Como questão adicional, vem à tona a possibilidade de ampliação do ritmo de 

crescimento do passivo externo líquido nas suas várias modalidades mas principalmente na forma 

de investimentos de portfólio e capitais de curto prazo, como observado no primeiro trimestre de 

2006. 

Ainda quanto à vulnerabilidade externa, cabe discutir a sua dimensão de curto prazo, ou de 

liquidez. O aumento substancial das reservas próprias, adquiridas nos últimos dois anos, e o menor 
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aumento do passivo externo de curto prazo tem suscitado a tese da redução da vulnerabilidade 

externa, também nesse plano. Isto precisa ser considerado sobretudo à luz da maior abertura 

financeira promovida recentemente. Por exemplo, as medidas cuja essência foram simplificar e 

reduzir os custos de transação para o acesso dos residentes aos mercados financeiros externos 

devem ser sopesadas como fatores de deterioração potencial da posição de liquidez. Isto 

principalmente porque, a dívida pública interna, principal ativo financeiro do país, é dotada de 

grande liquidez decorrente da concentração de vencimentos no curto prazo. Nessa ótica deve ser 

também avaliada a medida de conceder incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para 

adquirirem títulos públicos. O argumento de que esses títulos teriam prazos mais longo não se 

sustentaria diante de um eventual ataque especulativo contra o real. Por fim, não se pode esquecer 

o forte aumento dos investimentos de portfólio (SEÇÃO IV). 

No aspecto de liquidez da vulnerabilidade, há ainda a considerar a dimensão encoberta da 

mesma, ou “fora de balanço” presente no volume de posições nos mercados derivativos e que 

podem determinar fortes oscilações nas taxas de câmbio com relativa independência do movimento 

de divisas. Vejamos o mecanismo básico da formação da taxa de câmbio, a partir dos dois 

mercados como meio de esclarecer o argumento acima. A visão ortodoxa emanada do Banco 

Central tem defendido que a razão central para a apreciação da taxa de câmbio, entre 2003 e 2005, 

foi o saldo em transações correntes.10 

Essa é uma visão que desconecta a formação da taxa de câmbio da taxa de juros. Mesmo se 

fora verdadeira, dadas as altas taxas de juros praticadas no país, a queda da taxa à vista 

promoveria uma pressão adicional sobre a taxa de câmbio, reforçando sua apreciação (ver SEÇÃO 

V). 

Dadas as elevadas taxas de juros praticada pelo Banco Central, como pretexto para manter a 

inflação nos limites das metas, num contexto de farta liquidez internacional, redução de risco-país e 

melhora progressiva da conta corrente, formou-se uma convenção quanto a futuras apreciações do 

real. A posição básica assumida por especuladores foi a venda de posição futura em dólar e a 

compra de posição em juros, no presente. Essa operação contrapõe a taxa de juros vigente num 

período determinado a uma expectativa de variação da taxa de câmbio. O predomínio das posições 

vendidas de câmbio, para o futuro, contribuiu decisivamente para a queda da cotação futura do 

dólar ante o real. O desconto dessa taxa de câmbio à taxa corrente de juros deprimiu ainda mais a 

cotação do real, à vista. O Banco Central participou desse processo através da venda de swaps 

reversos, adquirindo câmbio no futuro contra pagamento de juros.11 

O importante a assinalar é que este processo de formação de taxa de câmbio guarda uma 

independência significativa do fluxo real de divisas, seja o de transações correntes seja o de capital. 

Assim, mudanças nas condições de liquidez ou no diferencial de taxas de juros podem determinar 

movimentos significativos nas taxas de câmbio. Na prática, a vulnerabilidade externa no plano da 

liquidez continua inalterada ou quiçá, ampliada (ver SEÇÃO V). 

                                                           
10 Ver a propósito dessa discussão: Banco Central do Brasil. Relatório de Inflação, vários números. Disponível em: 
<http://www.bcb.gov.br/?SISMETAS>. 
11 Para uma discussão do papel dos derivativos na formação da taxa de câmbio no Brasil durante o período recente ver 
Garcia, M. Fluxos de capitais, derivativos financeiros e intervenções nos mercados de câmbio. Disponível em: 
<http://www.ipea.gov.br/pub/bccj/bc0721ppt.pdf>. 

http://www.bcb.gov.br/?SISMETAS
http://www.ipea.gov.br/pub/bccj/bc0721ppt.pdf
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Uma das questões-chave da situação externa brasileira, decorrente dos impactos dos ciclos 

de liquidez e de comércio, diz respeito à sua continuidade e, a apreciação do real. As correntes 

ortodoxas têm justificado esta apreciação e sua eventual continuidade como mecanismo de 

transmissão dos ganhos de relações de troca para os consumidores. Vale dizer, a apreciação muda a 

relação de preços entre bens comercializáveis e não-comercializáveis. O barateamento dos bens 

comercializáveis em moeda doméstica certamente beneficia os consumidores, em particular certas 

camadas da população via redução de preços de bens importados. O encarecimento dos bens 

comercializáveis em dólar tem um duplo efeito: para as commodities ele tem pouco significado dado 

que os preços são crescentes no mercado internacional. Para os manufaturados implica perda de 

competitividade e de mercados. A questão de fundo é: se persistir o ciclo de preços de commodities, 

e a apreciação do real, o Brasil vai abrir mão de uma estrutura industrial mais complexa admitindo 

uma ampliação do peso do setor de commodities de base agrícola e mineral na estrutura produtiva? 

E se não persistir o ciclo, enfrentará um recrudescimento da vulnerabilidade externa em razão da 

perda de dinamismo das exportações? Até que ponto a apreciação do real não significou a perda de 

investimentos no segmento de bens comercializáveis? 

Olhada a política macroeconômica do ponto de vista da estabilização da taxa de câmbio, os 

resultados foram expressivamente negativos. À primeira vista o mesmo não pode ser dito quando 

se avalia o desempenho da inflação. Apesar da não obtenção de resultado estritamente 

circunscritos às metas estabelecidas em alguns anos, a política monetária foi eficaz para manter a 

inflação em baixo patamar – em torno de 6% ao ano, em média. A questão central a discutir nesse 

caso são os custos da estabilidade inflacionária, tanto em termos de produto e emprego como em 

termos da instabilidade macroeconômica. 

Há várias características no sistema econômico brasileiro às quais se pode atribuir o elevado 

custo da estabilidade inflacionária, afora a própria concepção e operação do regime de política 

monetária que em geral se baseia em pressupostos teóricos questionáveis. O primeiro aspecto é a 

recorrência dos choques, em particular aqueles oriundos da volatilidade da taxa de câmbio. O 

segundo a presença de uma expressiva indexação formal e informal de preços. De acordo com os 

cânones teóricos, estas condições, por si sós, deveriam inviabilizar a adoção de um regime de metas 

de inflação no Brasil (ver SEÇÃO V). 

A volatilidade do câmbio tem uma dupla importância: suas implicações no currency 

mismatch e no pass-through. Para o bem e para o mal, essas características que são estruturais pois, 

dependem do pecado original, da estrutura das exportações brasileiras, e da larga presença de 

multinacionais na estrutura produtiva, implicam que a fixação da taxa de juros tem que levar em 

conta a taxa de câmbio. Como esta última é muito volátil em razão dos sudden stops , ou dos ciclos, a 

primeira termina a ela subordinada. 

A subordinação da taxa de juros à taxa de câmbio foi demonstrada à saciedade nos últimos 

dois anos no Brasil, quando foi recorrentemente utilizadas para amenizar choques de preços de 

oferta. Diante de desvalorizações abruptas da taxa de câmbio, os juros foram elevados para, em 

primeiro lugar, deter essa depreciação e, em segundo, evitar a propagação do choque fazendo com 

que os setores ao longo da cadeia absorvessem o aumento de custos primários via compressão de 

margem. Quanto a esse aspecto cabe assinalar o esforço desigual ou o aumento desproporcional 
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das taxas de juros para deter a escalada inflacionária. Parcela dos preços está indexada à inflação 

passada (os administrados) outra está diretamente vinculada à taxa de câmbio (as commodities) 

outra é menos sensível à contração da demanda (os oligopolizados). Assim a ação da contração da 

demanda agregada se exerce com maior intensidade sobre um subconjunto reduzido de preços 

exigindo taxas de juros mais elevadas (ver SEÇÃO V). 

Há em relação ao aspecto anterior um desdobramento da maior relevância: a política 

monetária, e o regime de metas de inflação como método particular da mesma, deveria se 

preocupar exclusivamente com o nível geral de preços. No caso brasileiro, o desigual poder de 

mercado, que vai desde preços indexados formal e informalmente até estruturas de mercado 

diferenciadas, tem na política monetária restritiva um mecanismo de sancionamento de mudança 

de preços relativos e portanto de distorção na alocação de recursos. 

Poder-se-ia concluir, pelo raciocínio desenvolvido acima, que os custos elevados da política 

monetária na obtenção da estabilidade inflacionária estão associados à dominância cambial na 

determinação da inflação, resultante de choques cambiais recorrentes associados às características 

institucionais do sistema de preços, tais como,a presença de preços administrados, e pass-trough 

muito alto decorrente de pautas de exportação muito dependente de commodities e da presença de 

multinacionais na estrutura produtiva, pois essas usam a taxa de câmbio como critério de reajuste 

de preços. Afinal lucros e patrimônios têm, em última instancia, de serem convertidos em dólar. 

A argumentação anterior desqualifica a idéia da dominância fiscal com razão para o elevado 

custo da política inflacionária. Ou seja, não podem ser atribuídas à dívida pública, e as taxas de 

juros necessárias para financiá-la, os custos em termos de emprego e produto. A prova cabal dessa 

afirmação pode ser encontrada na comparação entre as taxas de juros básicas praticadas 

internamente no financiamento da dívida e aquelas observada nos mercados internacionais. A taxa 

doméstica, nos últimos três anos esteve sistematicamente acima daquela correspondente à paridade 

descoberta. 

A política fiscal tem arcado com o ônus maior dos desequilíbrios oriundos da política de 

estabilidade inflacionária, decorrente do manejo de câmbio e juros. São múltiplas as dimensões das 

restrições impostas à política fiscal, dentre elas a perda do papel anticíclico e indutor do 

crescimento e ainda a diminuição do seu caráter redistributivo. 

Em princípio, pode-se admitir que durante o governo Lula a política macroeconômica 

logrou mais um objetivo relativo a estabilidade, aquele atinente à dívida pública. Pode-se agregar 

também que além da estabilização e pequeno decréscimo de seu valor como proporção do PIB, 

obteve-se um perfil mais adequado em termos de composição com a redução e quase extinção da 

parcela indexada ao câmbio e a diminuição significativa da parte atrelada a taxa de juros do 

overnight (ver SEÇÃO VI). 

Quanto ao ajuste fiscal conviria chamar a atenção para o padrão de sua obtenção. Ele foi 

conseguido como crescimento simultâneo dos gastos e das receitas. Vale dizer, no plano dos gastos 

houve um aumento generalizado, maior da carga de juros ante as despesas correntes, enfrentado 

por um crescimento mais que proporcional da carga tributária. Este último permitiu a obtenção de 

um superávit primário crescente, mas não chegou a cobrir a totalidade das despesas com juros 
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deixando remanescente um pequeno déficit nominal. Este todavia, não foi de magnitude suficiente 

para impedir a queda da relação dívida/PIB. 

Um primeiro aspecto a destacar nesse perfil de ajuste fiscal é o seu caráter concentrador de 

renda. O aumento das despesas, das quais o maior foi o relativo aos juros, ampliou o caráter 

regressivo do gasto público pois cerca de 15% de seu total converteram-se em pagamento de juros. 

O fato do aumento desse tipo de gastos ter sido financiado por ampliação de carga tributária num 

regime reconhecidamente regressivo constitui um fator adicional de concentração da renda. 

Uma outra questão diz respeito à composição do gasto público resultante desse ajuste fiscal. 

Dada a maior dificuldade para conter as despesas correntes, grande parte delas sujeitas a 

vinculações e obrigatoriedades de origem constitucional, os cortes terminaram por se concentrar 

nos investimentos. Estes últimos atingiram seus menores patamares já observados na história 

contemporânea do país, criando um sério constrangimento à retomada do crescimento. A 

relevância das despesas correntes, a maioria delas vinculadas a gastos sociais de caráter 

redistributivo, sugere a mudança da repartição das despesas entre juros e investimentos, em favor 

desses últimos. Por sua vez, as limitações das despesas correntes, em termos relativos podem ser 

facilmente conseguidas diante de uma retomada do crescimento sustentado do PIB.12 

Um aspecto decisivo da política fiscal na sua relação com o crescimento refere-se ao seu 

caráter contracionista. A realização sistemática de superávits primários em torno de 4,5% do PIB 

representa uma esterilização de cerca de 15% dos gastos públicos. De um lado, retira-se poder de 

compra – via carga tributária – de segmentos sociais com alta propensão a consumir, de outro, 

transfere-se esses recursos, sob a forma de pagamento de juros, aos detentores da dívida pública, 

pertencentes a segmentos sociais de menor inclinação ao gasto em consumo que certamente 

transformação essa renda recebida em ativos financeiros.13 

Quanto à dúvida pública, a idéia de melhoria significativa de seu perfil deve ser posta em 

questão. Tome-se inicialmente a dívida pública externa. De fato, a ampliação das reservas reduziu a 

dívida líquida. Mas deve-se duvidar da afirmativa que o setor público tornou-se um credor líquido 

em dólares em bases permanentes.14 Isto implica considerar as suas posições nos mercados futuros 

de câmbio. Essas posições representam um valor nocional e não podem ser contabilizadas como 

um estoque, além disso, são voláteis e podem, na eventualidade da mudança do ciclo externo, ou 

da redução do diferencial de juros, converter-se numa posição devedora. 

Na dívida pública interna observou-se uma quase extinção daquela parcela indexada à taxa 

de câmbio e, mais recentemente o decréscimo da dívida atrelada à taxa SELIC. Embora as 

transformações sejam relevantes elas foram acompanhadas de mudanças nos seus prazos. 

Inicialmente, durante a redução da dívida cambial, houve um encurtamento geral dos prazos e 

mais recentemente sua estabilização. Cerca de 40% do total da dívida ainda tem vencimento em um 

                                                           
12 Para outro ponto de vista sobe o ajuste fiscal ver FIESP. Gastos públicos: cortar para crescer. Um novo arranjo para 
romper com o imobilismo. São Paulo: jun. 2005. Disponível em: <http://www.fiesp.com.br/pesquisas_economicas/ 
secao2/index.asp?ss=616>. 
13 Para uma discussão do caráter contracionista da política fiscal ver Macedo e Silva, A. C. O debate sobre o arranjo fiscal 
brasileiro – Um pouco de aritmética keynesiana. Política Econômica em Foco, Campinas, n. 4, 4 abr. 2005. (Suplemento, n. 7). 
Disponível em: <http://www.eco.unicamp.br/asp-scripts/boletim_cecon/ boletim_cecon4.asp>. 
14 Ver a propósito Banco Central do Brasil. Relatório de Inflação. Abr. 2006.  

http://www.fiesp.com.br/pesquisas_economicas/%20secao2/index.asp?ss=616
http://www.fiesp.com.br/pesquisas_economicas/%20secao2/index.asp?ss=616
http://www.eco.unicamp.br/asp-scripts/boletim_cecon/%20boletim_cecon4.asp
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ano, indicando a possibilidade da volta de um perfil deteriorado se houver uma acentuação da 

instabilidade macroeconômica. 

 

3 Crescimento econômico e políticas de desenvolvimento 

 

A discussão das políticas de desenvolvimento e de seus impactos na trajetória da economia 

brasileira supõem o esclarecimento inicial de qual tem sido o padrão recente de crescimento dessa 

economia. As evidências indicam que o padrão de stop and go, típico dos últimos vinte e cinco anos, 

marcados por uma alta volatilidade das taxas de crescimento, continuou a caracterizar a economia 

brasileira no período recente. As políticas de desenvolvimento de inspiração liberal foram 

incapazes de construir um novo modelo de desenvolvimento para o país, ocorrendo o mesmo no 

governo Lula, durante o qual, as propostas de modificação mais substantivas dessas políticas 

ficaram no plano retórico. 

Para esclarecer as afirmativas acima tome-se as características do crescimento no período, 

cuja taxa média situou-se em torno de 2,6% ao ano.Da perspectiva do investimento produtivo, a 

pequena aceleração após meados de 2003 deveu-se, sobretudo, a ampliação da capacidade 

produtiva nas atividades exportadoras, em particular de commodities, primárias e industriais. Nas 

demais atividades os investimentos podem ser considerados como de modernização, dirigidos à 

remoção de gargalos e alguma substituição de máquinas e equipamentos para aumento de 

produtividade mas sem adições substantivas à capacidade de produção. Esse padrão foi 

intensificado depois de meados de 2005 com a apreciação cambial e a antecipação de investimentos 

para aproveitar a janela de oportunidade (SEÇÃO VII). 

Um desempenho bastante inferior ao da indústria é o da construção civil tanto relativo à 

habitação como a infra-estrutura. No primeiro caso, o declínio da renda combinado com crédito 

escasso e caro explicam o desempenho, embora com alguma recuperação após 2005. Nas atividades 

de infra-estrutura as razões do desempenho sofrível são mais variadas. Elas passam antes de tudo, 

pela redefinição do papel do Estado, com a sua retirada de diversos segmentos e, naquele nos quais 

permaneceu, pela sua capacidade reduzida de investimento. A exceção fica por conta do setor de 

Energia no qual os investimentos de empresas estatais ampliaram-se de maneira significativa. 

Quanto ao consumo tem ocorrido períodos de ampliação com alta intensidade e baixa 

duração. Isto por conta dos ciclos concentrados nos bens duráveis e movidos a crédito. Esse caráter 

do ciclo de consumo reflete a ausência de um processo contínuo de elevação da renda e as taxas de 

juros muito altas. Dessa forma, os ciclos de consumo de duráveis tendem a ter pouco dinamismo 

enquanto aqueles de bens correntes que dependem do crescimento da massa salarial tiveram 

desempenho ainda pior. Parte dessa tendência tem sido invertida nos últimos anos em razão do 

crescimento do emprego e do início de ganhos salariais em 2005. O ponto focal a ressaltar é que a 

combinação de baixo crescimento da massa salarial, em decorrência da situação do mercado de 

trabalho e taxas de juros muito altas não propiciam ciclos de crédito de maior duração. 

O mercado de trabalho tem se comportado de maneira pouco dinâmica desde meados dos 

anos 1980 em razão da forte desaceleração da taxa de crescimento à qual se combinou uma 

ampliação da oferta de força de trabalho decorrente da pirâmide etária da população. Nos anos 



Ricardo Carneiro – Introdução – A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 18 

1990 esse quadro se agravou tanto pela manutenção do baixo crescimento como pela abertura 

comercial. Taxas elevadas de desemprego e rendimentos tendencialmente em declínio tem sido sua 

marca principal. 

Essas tendências não foram revertidas no governo Lula, mas atenuadas. Um crescimento 

médio superior do produto, num contexto político institucional distinto, permitiu um aumento 

mais rápido do emprego, mas, principalmente a sua formalização. A maior elasticidade do 

emprego ante o produto observada no período deveu-se também à estabilização do coeficiente 

importado fruto das desvalorizações cambiais. A continuidade do crescimento combinado com três 

anos ininterruptos de apreciação cambial possibilitou deter a queda dos rendimentos e 

proporcionar um pequeno ganho em 2005. Mas esses fatos estão longe de representar uma melhora 

substantiva do mercado de trabalho que necessitaria crescimento mais forte e continuado para 

inclusive melhorar a estrutura de ocupação caracterizada por uma ampla participação dos 

empregos de baixa qualificação como, por exemplo, o doméstico. Olhada dessa perspectiva a 

apreciação cambial embora tenha auxiliado os ganhos salariais de 2005, pode comprometer o 

melhor desempenho do emprego. 

A única fonte estável e permanente de crescimento da economia brasileira tem sido as 

exportações líquidas, desde meados de 2002. Esta constatação lança luzes sobre a relevância do 

ciclo de comércio internacional para explicar esse dinamismo pois a trajetória da taxa de câmbio 

não está diretamente associada nem a grande expansão, pois a desvalorização é prévia e data do 

início de 1999; nem a sustentação do crescimento que ocorre a despeito da contínua apreciação do 

real após 2003. O ciclo internacional, ao ensejar o crescimento da demanda e aumento de preços, e a 

pauta de exportações brasileira, constituíram elementos cruciais para o desempenho das vendas 

externas. Na questão dos manufaturados a estratégia das empresas foi fator decisivo para explicar 

uma maior propensão exportadora, porém cada vez posta em xeque pela instabilidade da taxa de 

câmbio. Tem sido comum no período recente o anúncio do cancelamento de projetos de 

investimentos destinados a exportações e mesmo a relocalização de empresas (ver SEÇÃO IV). 

Essas indicações sugerem que o padrão de crescimento da economia brasileira, tem sido e 

continua sendo aquele caracterizado como de stop and go. Uma primeira idéia a respeito desse 

padrão é aquela que sugere a desconexão no crescimento das várias categorias de demanda, mas 

isto apenas traduz a ausência de forças motrizes do crescimento. Ou seja, da perspectiva do 

crescimento sustentado o essencial é entender a ausência de um horizonte de crescimento ou de 

forças que assegurem o aumento sustentado da oferta, em particular, do investimento. Não é por 

outra razão que o crescimento da economia brasileira está muito mais sujeito, do que em outras 

economias, ao caráter mais ou menos contracionista da política macroeconômica combinado com o 

cenário internacional mais ou menos favorável. 

Esse padrão contrasta fortemente com aquele observado durante o período nacional-

desenvolvimentista no qual a combinação entre IDE, movido por um particular padrão de 

concorrência intercapitalista que visava ocupar mercados, e o investimento público em infra-

estrutura, constituíam o mecanismo básico de crescimento, vale dizer, asseguravam a expansão do 

investimento à frente da demanda corrente. Do ponto de vista contemporâneo é esta a questão que 

se coloca: como montar um modelo ou padrão de crescimento para o Brasil dado que além dos 
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bloqueios criados pelas heranças das políticas de corte liberal, como a vulnerabilidade externa e o 

elevado endividamento público, é necessário lidar com as chamadas restrições estruturais, tais 

como a baixa centralização de capitais, as dificuldades de mobilização de recursos pelo sistema 

financeiro doméstico, as incompatibilidades entre escalas de produção mínima e tamanho de 

mercado e a crescente concorrência da periferia industrializada em particular, da China e da Índia. 

Essa última referência sugere uma breve discussão sobre o padrão exitoso de crescimento 

periférico, o asiático ou mais propriamente sobre as suas forças motrizes. As interpretações 

convencionais reduzem aos mercados externos (export led growth) o fator dinâmico primordial. A 

tese é correta mas superficial. Isto porque o essencial na maioria desses países foi o adensamento 

das cadeias produtivas industriais e ampliação das exportações de manufaturados, por meio dos 

grupos econômicos domésticos (first tier) ou por meio da absorção do IDE (second tier). Ou seja, 

através de políticas corretas os países asiáticos em desenvolvimento conseguiram adaptar-se ao 

novo padrão de concorrência inter-capitalista vigente após 1980 atraindo volumes elevados de 

investimento estrangeiro combinado-o, em proporções variáveis, com o investimento local e a 

massificação do consumo.15 

Essa discussão serve para ilustrar o ponto crucial na construção de um modelo de 

crescimento sustentado: a manutenção de elevadas taxas de investimento. O modelo liberal 

enfatiza o papel do mercado e, sobretudo, da livre concorrência na determinação do investimento 

além da regulação para aqueles segmentos sujeitos ao risco jurisdicional. De outro ponto de vista é 

necessário contrapor a idéia de livre concorrência à da concentração ou de escala mínima para 

operar em mercados globais. Do mesmo modo, é importante antepor à noção de risco jurisdicional 

aquela de risco econômico presente, por exemplo, na elevada volatilidade das variáveis 

macroeconômicas e, em casos específicos como na infra-estrutura, nos riscos inerentes à atividade. 

Partindo da idéia de que o investimento é uma atividade de risco pode-se admitir que a sua 

viabilização dependeria da criação de mecanismos para sua redução por meio da ação organizada 

do Estado, vale dizer, das políticas de desenvolvimento. No caso brasileiro isto suporia, desde logo, 

reduzir a alta incerteza macroeconômica, mas seria necessário ir além na definição de políticas 

específicas de desenvolvimento. 

A implantação de um padrão de crescimento sustentado leva a pensar sobre a necessidade 

de políticas orientadas para a construção de tal modelo. Desde o início da era neoliberal no Brasil 

há uma continuidade nas políticas cujo sentido foi o de reduzir a intervenção do Estado na 

economia, promover a livre concorrência e assegurar marcos regulatórios e jurídicos mais 

favoráveis às operações das forças de mercado. Desse ponto de vista, o governo Lula representa 

uma continuidade da era liberal, pois as iniciativas cuja inspiração fogem a esse padrão tiveram 

caráter acessório ou não foram implantadas na sua plenitude. 

O exame das políticas de desenvolvimento postas em prática nesse governo supõe sua 

divisão em três agrupamentos distintos: em primeiro lugar, aquelas que representam claramente 

uma continuidade das reformas liberais relativas à construção de um novo marco regulatório para 

determinadas atividades, mas visando antes de mais nada reduzir o risco jurisdicional ou o risco 
                                                           
15 Para uma discussão do modelo asiático ver as coletâneas: Akyuz, Ylmar (Ed.). East Asian development. London: Frank 
Cass, 2001; Chang, Ha-Joon. Rethinking development economics. London: Antherm Press, 2002. 
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regulatório. Fazem parte desse eixo a regulação dos setores produtores de bens e serviços públicos, 

inclusive a nova Lei de Concessões, o novo modelo elétrico, a nova Lei de Falências e as Parcerias 

Público-Privadas. Na prática, a única política que talvez possa ser avaliada com mais clareza é a do 

novo modelo elétrico pelos resultados já produzidos. 

Os investimentos em infra-estrutura pouco avançaram no governo Lula, exceto o já aludido 

esforço na área de energia. A tentativa de mudar o marco regulatório através da nova Lei de 

Concessões representa uma medida claramente insuficiente. A questão substantiva a discutir é se, 

de fato, os investimentos nessa área não avançam por conta do chamado risco regulatório. Tudo 

indica que não. As atividades de infra-estrutura possuem características particulares tais como a 

elevada escala e grau de integração e ainda forte presença de indivisibilidades, são portanto, 

intensivas em capital e os investimentos demandam largo período de maturação. Assim sendo, a 

ausência de horizonte de crescimento sustentado e volatilidade de câmbio e juros constituem um 

empecilho ainda maior à realização de investimentos, comparativamente ao setor industrial. 

Mesmo num quadro de maior estabilidade macroeconômica, há dificuldades para o setor privado 

realizar os investimentos nessa área em razão do contraste entre a busca de retornos a curto prazo, 

típico de um capitalismo financeirizado, e o retorno de longo prazo dos investimentos na infra-

estrutura. Não é por outra razão que aqui como alhures a participação de empresas estatais no 

setor é significativa (ver SEÇÃO VIII). 

O fracasso do modelo energético no governo FHC abriu portas para algumas inovações, 

embora restritas. As empresas públicas, concentradas na geração, ampliaram os investimentos 

embora de modo limitado, em razão do superávit primário. Definiram-se novas regras de formação 

de preços, através dos leilões de energia, com o intuito de alargar o horizonte da decisão de 

investimento. O efeito prático dos leilões foi definir preços mais baixos, compatíveis com a 

estrutura de custos de empresas já amortizadas e num contexto de excesso de oferta de energia. É 

questionável se o novo modelo pode engendrar um ciclo de inversões privadas capaz de suprir a 

oferta de energia elétrica necessária ao crescimento, pois o aumento da oferta implicará o aumento 

dos custos de geração, decorrentes da construção de novas usinas. Ou seja, os preços correntes não 

sinalizam corretamente para a decisão de investimento podendo levar a escassez de energia no 

futuro. 

As Parcerias Público-Privada pouco evoluíram. A idéia de equalizar a rentabilidade do 

investimento privado em projetos de infra-estrutura cujo retorno é, por definição, baixo, esbarrou 

numa série de problemas. O principal, o montante da equalização. Como essas atividades são em 

geral de baixa rentabilidade, o diferencial com as taxas obtidas em aplicações de alta rentabilidade 

e liquidez, os títulos públicos, torna inviável realizar um volume significativo desses investimentos. 

Isto torna o instrumento uma opção viável apenas em poucos casos, estando longe de consistir 

numa solução para ampliar a infra-estrutura do país. 

Há outra política que parte de uma visão distinta ao paradigma liberal e de certa forma 

contraria os seus cânones: a Política Industrial. A identificação de setores a serem incentivados, 

tomando como critérios o potencial de desenvolvimento tecnológico e o impacto sobre o balanço de 

divisas parece ter sido um princípio correto, selecionando-se como objeto da política os setores de 

bens de capital, semicondutores, fármacos e software . Todavia, além da identificação de segmentos 
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prioritários a política industrial precisa da utilização simultânea e concentrada de instrumentos 

creditícios, tarifários e fiscais para viabilizar ou incentivar esses segmentos. Vale dizer, precisa 

durante algum tempo distorcer preços relativos. Olhada desse ponto de vista a política industrial 

não se materializou. Já quando olhada da perspectiva horizontal, de concessão de facilidades à 

inovação ou seja, enquanto política tecnológica, representou um avanço ante o governo anterior 

(ver SEÇÃO IX). 

Outra vertente da política de desenvolvimento diz respeito ao crédito dirigido. Suas origens 

são longínquas tendo sido preservadas, em maior ou menor grau na última década. Compõem essa 

política, o credito dirigido estrito senso, decorrente das exigibilidades sobre os depósitos dos 

bancos, os fundos de natureza para-fiscal, o FGTS e o FAT administrados por instituições públicas, 

cuja preservação constitui o terceiro pilar da política. 

Quanto ao crédito dirigido representado pelas exigibilidades um primeiro aspecto a 

ressaltar no período 2003-2005 é a sua menor expansão comparada ao crédito livre . Isto implica 

caracterizar o ciclo de crédito do governo Lula como tipicamente privado e motivado pelas 

estratégias dos bancos privados. A expansão do crédito inicia-se em meados de 2003, antes 

portanto da retomada do crescimento e, muito antes do crescimento da renda. Certamente, pesou 

na decisão dos bancos para a diversificação de carteiras, o pequeno peso do crédito decorrente da 

sua contração entre 2001 e 2002. O fato dessas operações possuírem maior rentabilidade 

comparativamente à Tesouraria, associado a perspectiva de apreciação cambial, e de declínio da 

taxa de juros, ou seja, à redução do risco macroeconômico, deve ter motivado os bancos a 

ampliarem o crédito. As inovações financeiras posteriores como o credito consignado apenas 

aceleram um ciclo de crédito que já estava em curso (ver SEÇÃO X). 

Um aspecto relevante a destacar diz respeito às estratégias das instituições públicas, em 

particular aquelas que operam com depósitos à vista. Não há a rigor diferenças significativas entre 

o conjunto dessas instituições e as privadas quando são examinadas as composições de carteira. 

Vale dizer, as instituições públicas não fizeram movimento adicional de substituição, na margem, 

das operações de Tesouraria pelas de crédito. As estratégias particulares de ampliação do crédito 

foram, todavia, diferenciadas. A agressividade do Banco do Brasil contrasta com o 

conservadorismo das demais instituições. 

O ponto positivo, quando se considera a gestão do credito direcionado administrado por 

instituições públicas foi a busca de sua democratização. A administração dos fundos para-fiscais 

também sofreu algumas reorientações parciais. No caso do FGTS, administrado pela CEF, houve 

maior preocupação com a disseminação do crédito. Já no caso do BNDES cuja principal fonte de 

recursos é o FAT, a ausência de definições de prioridades claras decorrente da inexistência de um 

modelo de desenvolvimento ou da não implementação da política industrial impediu uma ação 

com orientação mais clara. 

 No conjunto das ações relativas ao crédito dirigido fica fortemente sugerida uma ação 

compensatória durante o governo Lula. Vale dizer, a preservação do caráter público das 

instituições e dos fundos e uma tentativa de democratização do crédito. Mas é possível observar a 

ausência do essencial: a sua utilização como alavanca de um novo modelo de desenvolvimento. 
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Conclusões 

 

Ao longo deste texto, realizou-se uma síntese dos principais aspectos atinentes à avaliação 

da política econômica do governo Lula, a serem tratados nas seções desse Boletim. Cabe agora 

destacar as questões mais relevantes dessa avaliação sobretudo, no que tange aos avanços obtidos 

nesse governo. Desde logo, como foi visto ao longo do texto, e será analisado em detalhe, nas 

seções a seguir, não cabe dúvida acerca da melhoria de alguns aspectos e indicadores, durante o 

período 2003-2005. Mas, o essencial é avaliar a sustentabilidade ou permanência desses avanços. 

Desse ponto de vista, quatro temas principais serão postos em relevo; a redução da vulnerabilidade 

externa; a diminuição da fragilidade fiscal; a melhoria da distribuição de renda; o estabelecimento 

de um novo modelo de crescimento. 

Quanto à redução da vulnerabilidade, todas as indicações levam a crer que a mesma deveu-

se principalmente à intensidade da fase ascendente do ciclo internacional. No plano da política 

econômica doméstica, a contribuição para essa diminuição adveio da eliminação do hedge barato, 

propiciado pela dívida pública indexada ao câmbio cujo efeito foi a indução ao desindividamento 

da empresas em moeda estrangeira. Exceto por essa dimensão, é possível concluir que o conjunto 

das medidas postas em prática, foi na direção de ampliar a vulnerabilidade externa ante uma 

eventual reversão do ciclo. 

O primeiro elo dessa vulnerabilidade aumentada decorre da ampliação da abertura 

financeira. A quase irrestrita conversibilidade da conta financeira pode, no futuro, exacerbar um 

ataque especulativo contra o real. Ademais, permitiu a ampliação da absorção de investimentos de 

portfólio, bem como a realização por não residentes, de montantes significativos de operações “fora 

de balanço” com contribuições decisivas para a forte apreciação do real. Esse somatório de fatores 

implicará numa fragilização da moeda nacional ante a reversão do ciclo de liquidez. 

Essa ampliação da vulnerabilidade pode ser reforçada pela previsível deterioração do 

balanço de transações correntes advinda da redução do saldo comercial. Esse, ainda resiste num 

patamar alto mas, declinante, por força da manutenção dos preços elevados de um importante 

subconjunto de commodities. Desse ponto de vista, a apreciação cambial é amplamente desfavorável. 

É certo que a sua influência sobre a trajetória dos preços das commodities, medidos em dólar, é 

desprezível. Mas, numa eventual reversão do ciclo, com queda de preços internacionais, o impacto 

sobre os preços domésticos será magnificado pela apreciação do real como, aliás, já ocorreu no 

setor agropecuário. Ademais, os efeitos dessa apreciação sobre a trajetória das exportações já são 

visíveis na desaceleração do crescimento e começam a se manifestar de maneira expressiva na 

ampliação das importações.  

No caso da situação fiscal, o aspecto positivo a destacar é a redução da dívida do setor 

público, medida como proporção do PIB e, em particular, da dívida externa. Mas, é preciso 

considerar que a melhoria de sua composição por meio da redução da parcela indexada à variação 

cambial, e após 2005 da parte atrelada à taxa de juros do overnight, se fez acompanhar da 

deterioração, em outras dimensões. O essencial a assinalar é a redução dos prazos médios da 

dívida interna e, a parcela crescente com vencimento no prazo de um ano. Isto significa que uma 
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reversão do quadro macroeconômico, com maior volatilidade de câmbio e juros, pode reverter os 

ganhos obtidos. 

Outro aspecto decisivo refere-se à qualidade do ajuste fiscal. Durante o governo Lula, 

observou-se um acréscimo da carga de juros da dívida do setor público. Para fazer face a esse 

crescimento, ampliou-se o superávit primário, por meio do aumento da carga tributária. Do ponto 

de vista da receita chegou–se a uma situação de elevada carga tributária na qual ressalta o seu 

caráter regressivo. Quanto aos gastos, pode-se constatar um crescimento simultâneo dos juros e das 

despesas correntes, em detrimento dos investimentos públicos. A combinação desses elementos 

sugere um impasse na continuidade desse padrão de ajuste fiscal. Diante de uma ampliação da 

carga de juros, por uma eventual acentuação da instabilidade macroeconômica, as opções em jogo 

são dramáticas e de elevado custo político e social. 

Um terceiro aspecto ressaltado como conquista do governo Lula refere-se às melhorias na 

distribuição da renda, entendida esta última, como uma retomada do crescimento do emprego 

associada a ganhos salariais. De fato, pôde-se observar durante o período 2003-2005, uma elevada 

elasticidade do emprego em relação ao produto, além duma melhoria da sua qualidade expressa na 

maior formalização. Essa maior elasticidade do emprego ante o produto, foi decorrente do perfil de 

crescimento dependente das atividades industriais e exportadoras, num contexto de estabilidade 

do coeficiente importado. Isto posto, pode-se inferir que a atual valorização do real e a ampliação já 

observada do coeficiente importado, somada ao investimento de modernização, pode reduzir 

sensivelmente a elasticidade do emprego. Paradoxalmente, é exatamente essa apreciação da moeda 

nacional, que tem permitido uma melhoria dos níveis salariais, num quadro de deterioração do 

mercado de trabalho, decorrente de duas décadas de baixo crescimento. 

A tese do estabelecimento de um novo modelo de crescimento não encontra sustentação, 

nem no desempenho das variáveis econômicas cruciais, como a taxa de investimento, e nem no 

formato da política econômica. O crescimento recente não fugiu ao característico stop and go das 

últimas décadas. Isto fica patente na volatilidade do PIB mas, sobretudo, na do investimento. Além 

de resultante de uma política macroeconômica deflacionária, exacerbada no governo Lula, esta 

ausência de um novo modelo de crescimento evidencia-se na insuficiência da política de 

desenvolvimento. O baixo valor dos investimentos em infra-estrutura, centrais para ampliação da 

competitividade sistêmica e definição de horizonte mais largo de crescimento não foi superado 

nesse governo. Também não se concretizou uma política industrial, ao mesmo tempo focalizada em 

determinados setores prioritários e, constituída dos vários instrumentos pertinentes (financeiros, 

fiscais e tarifários). Nesse contexto o crédito dirigido, embora preservado, assumiu uma feição 

defensiva observando-se sua maior democratização mas, também, a ausência de articulação com 

um projeto de desenvolvimento.  

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PARTE I 
O CONTEXTO INTERNACIONAL 
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SEÇÃO I 

As transformações da economia capitalista no pós-guerra 

 e a origem dos desequilíbrios globais 

 

Luiz Gonzaga Belluzzo 

 
Homenagem a John Kenneth Galbraith,  

bravo resistente da “boa sociedade”  

num tempo de fúria e desigualdade. 

 

 

No livro Trade, development and foreign debt 1 o economista americano Michael Hudson faz 

uma avaliação histórica e crítica das teorias do comércio e das finanças internacionais, desde os 

mercantilistas até os dias de hoje, com parada obrigatória em Adam Smith e David Ricardo. Ele 

divide as teorias em dois grandes grupos:  

1) aquelas que definem o sistema econômico internacional a partir de relações hierárquicas 

entre os Estados Nacionais, suas moedas, seus sistemas financeiros e suas empresas; e,  

2) as que advogam a existência de um espaço homogêneo e “competitivo”, um campo 

aberto para o desenvolvimento dos negócios e das trocas.  

Para Hudson, as palavras “protecionista” e “livre-cambista” são etiquetas ideológicas que 

ocultam as razões de fundo das divergências. O capitalismo realmente existente conta uma história 

mais ambígua do que aquela narrada pelos fundamentalistas – de um lado e de outro – a respeito 

do desenvolvimento das relações econômicas internacionais. Protecionismo e livre cambismo 

convivem como cães e gatos. Brigam o tempo todo mas são inseparáveis.  

No final do século XIX, no apogeu da ordem liberal burguesa, a expansão do comércio e das 

finanças internacionais estava fundada nas relações simbióticas entre o liberalismo da Inglaterra 

hegemônica e as políticas protecionistas de industrialização dos retardatários europeus e dos 

Estados Unidos. Depois da Segunda Guerra Mundial, os americanos abriram o seu mercado para 

as exportações da Europa e do Japão em reconstrução, ao mesmo tempo em que suas empresas 

migravam em massa para as regiões de crescimento mais rápido. 

No imediato pós-guerra, o projeto americano de construção da ordem econômica 

internacional foi concebido com o propósito promover a expansão do comércio entre as nações e 

colocar seu desenvolvimento a salvo de turbulências financeiras. A idéia força dos reformadores de 

Bretton Woods sublinhava a necessidade de criação de regras monetárias capazes de garantir o 

ajustamento dos balanços de pagamentos, ou seja, o adequado abastecimento de liquidez para a 

cobertura de déficits, de forma a evitar a propagação das forças deflacionárias. Tratava-se, também 

de erigir um ambiente econômico internacional destinado a propiciar um amplo raio de manobra 

para as políticas nacionais de desenvolvimento, industrialização e progresso social. 

_______________ 

1 Hudson, Michael. Trade, development and foreign debt.  Pluto Press, 1992. 2v.  
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Keynes, o delegado da Inglaterra, propôs a Clearing Union, uma espécie de Banco Central 

dos bancos centrais. A Clearing Union emitiria uma moeda bancária, o bancor, destinada 

exclusivamente a liquidar posições entre os bancos centrais. Os negócios privados seriam 

realizados nas moedas nacionais que, por sua vez, estariam referidas ao bancor mediante um 

sistema de taxas de câmbio fixas, mas ajustáveis. Os déficits e superávits dos países 

corresponderiam a reduções ou aumentos das contas dos bancos centrais nacionais (em bancor) 

junto à Clearing Union.  

A despeito de sua rejeição à relíquia bárbara, Keynes aceitou a manutenção do ouro como 

“âncora” nominal do seu sistema monetário, mimetizando a relação que a moeda bancária 

mantinha com as reservas metálicas no padrão-ouro clássico. Mas o metal seria uma espécie de 

“rainha da Inglaterra” do sistema monetário, já que nenhum papel efetivo lhe seria concedido na 

liquidação das transações e dos contratos – função que seria exercida exclusivamente pela moeda 

bancária internacional, administrada pelas regras da Clearing Union. É provável que Keynes não 

estivesse disposto a colocar em risco a confiabilidade do novo padrão monetário, e muito menos 

pretendesse “desvalorizar” as reservas-ouro acumuladas pelos Estados Unidos nos anos 1920, 1930 

e 1940 (em 1948 os EUA detinham cerca de 72% das reservas ouro-mundiais). Debates travados no 

Senado revelam que era forte a resistência política dos americanos à abolição do ouro como 

fundamento da nova ordem monetária internacional.  

 O plano Keynes visava, sobretudo eliminar o papel perturbador exercido pelo ouro 

enquanto último ativo de reserva do sistema, instrumento universal da preferência pela liquidez. 

Buscava, portanto, uma distribuição mais eqüitativa do ajustamento dos desequilíbrios de balanço 

de pagamento entre deficitários e superavitários. Isto significava, na verdade – dentro das 

condicionalidades estabelecidas – facilitar o crédito aos países deficitários e penalizar os países 

superavitários. O propósito de Keynes era evitar os ajustamentos deflacionários e manter as 

economias na trajetória do pleno-emprego. Ele imaginava que o controle de capitais deveria ser 

“uma característica permanente da nova ordem econômica mundial”, como repetiu seguidamente 

nos trabalhos preparatórios da Conferência de Bretton Woods. O plano – uma utopia monetária – 

não só era excessivamente avançado para o conservadorismo dos banqueiros privados, mas 

também inconveniente para a posição amplamente credora dos Estados Unidos, pois anularia o 

poder de seignoriage do dólar como moeda reserva. A faculdade de usar sua moeda como meio de 

pagamento universal conferiu e ainda vem conferindo aos Estados Unidos grande flexibilidade na 

gestão da política monetária e na administração do balanço de pagamentos. 

A solução finalmente adotada na reunião de 1944 ficou mais próxima dos interesses dos 

credores do mundo. Assim, a Clearing Union perdeu a disputa para o Fundo Monetário 

Internacional (FMI), cuja capacidade de provimento de liquidez – em caso de desajustes 

temporários de balanço de pagamentos – estava limitada pelo valor das quotas dos países 

membros, calculado pela participação de cada um no comércio internacional. O bancor foi 

derrotado pelo dólar que assumiu o papel de moeda-reserva, ancorado na conversibilidade com o 

ouro à razão de 35 dólares por onça troy.  

Já a proposta keynesiana de controle de capitais e do câmbio foi incorporada ao artigo VI 

dos estatutos do Fundo como faculdade concedida aos países que estivessem atravessando 
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problemas agudos de balanço de pagamentos. Os controles cambiais estavam vedados para as 

transações correntes, salvo no caso de o Fundo declarar uma “moeda escassa”, conforme o artigo 

VII, o que permitiria aos demais membros impor controles às transações com essa divisa. 

 O sistema de Bretton Woods nasceu de um compromisso implícito: o benefício da 

seignorage concedido ao país emissor da moeda reserva, os Estados Unidos, foi compensado pela 

liberdade, atribuída aos demais países-membros, de adotar políticas “keynesianas” internas e 

estratégias neo-mercantilistas de comércio exterior.  

No imediato pós-guerra, a prerrogativa de emissor da moeda-reserva permitiu aos Estados 

Unidos a consecução de três objetivos: 

a) objetivo estratégico: suportar a maior parte dos custos da aliança militar formalizada no 

Acordo do Atlântico Norte; 

b) objetivos econômicos: a seignorage permitiu a expansão da indústria americana e de seu 

estilo tecnológico (o fordismo), sobretudo por meio do investimento direto levado a cabo pela 

grande empresa transnacional; 

c) objetivos financeiros: a posição de “banqueiro internacional” dos Estados Unidos 

concedeu um enorme espaço para a expansão internacional do sistema financeiro americano e 

maior raio de manobra para a política monetária do Federal Reserve. 

Ao buscar estes objetivos, a economia americana, entre 1945 e 1971, funcionou – Minsky 

assinalou com correção – como “reguladora” do sistema capitalista. Isto significa que os Estados 

Unidos cumpriam o papel de fonte autônoma de demanda efetiva e provedor de liquidez para a 

economia global. Para os países membros do sistema hegemônico, sobretudo os europeus, esta 

função reguladora era uma garantia ex-ante de políticas nacionais expansionistas continuadas e 

estratégias de crescimento neo-mercantilistas.  

A rápida recuperação das economias européias e o espetacular crescimento do Japão foram 

causas importantes do progressivo desgaste das regras monetárias e cambiais concertadas em 

Bretton Woods. A concorrência comercial das renovadas economias industrializadas da Europa e 

do Japão e o fluxo continuado de investimentos americanos diretos para o resto do mundo, além 

dos gastos da Guerra Fria, determinaram, desde o final dos anos 1950, a ampliação do déficit do 

balanço de pagamentos americano e a acumulação de dólares nos bancos centrais da Europa e do 

Japão.  

Os dólares excedentes queimavam nas mãos dos bancos centrais e dos agentes privados. 

Tinham, em geral, dois destinos: ampliavam os depósitos no Euromercado em formação ou 

buscavam a prometida transfiguração no ouro abrigado nos cofres de Fort Knox. Desde meados dos 

anos 1960, começaram a aparecer os primeiros sintomas de fadiga do arranjo monetário concebido 

em Bretton Woods. O déficit americano, até o início dos anos 1970 decorria do forte movimento de 

capitais e sobretudo da expansão das despesas militares. A balança comercial e de serviços não-

fatores permaneceu (decrescentemente) superavitária até 1971. A partir de então os Estados Unidos 

passaram a apresentar resultados ligeiramente positivos na conta de capital, com redução de sua 

posição ativa favorável em relação ao resto do mundo. Isto se agravou, como veremos, nos anos 

1980 com a política econômica do governo Reagan. 
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A “crise” de Bretton Woods se anuncia já na segunda metade da década de 1950. Culmina 

na desvinculação do dólar com o ouro em 1971, no primeiro choque do petróleo e na introdução do 

regime de taxas de câmbio flutuantes em 1973.  

 Os defensores das taxas flutuantes proclamavam perseguir um duplo objetivo: permitir os 

realinhamentos cambiais e dar maior liberdade às políticas monetárias domésticas. Mas os anos 

1970 foram vividos em meio à instabilidade cambial e as tensões decorrentes da subida das taxas de 

inflação por toda parte. A “desordem” foi enfrentada com o “choque de juros” deflagrado pelo 

Federal Reserve de Paul Volker em outubro de 1979.  

Na esteira da decisão do Federal Reserve eclodiu a crise da dívida externa da periferia. A 

América Latina foi atingida com especial virulência. Ao mesmo tempo, engordadas pelas taxas de 

juros elevadas, expandiram-se as dívidas públicas dos Estados Unidos e da Europa. Com o dólar 

supervalorizado, os Estados Unidos inverteram sua situação externa: passaram da posição credora 

para a devedora. Os bancos internacionais puderam se beneficiar da formidável expansão da 

dívida pública americana. Os papéis do governo americano e as taxas de juros elevadas vieram em 

socorro da qualidade dos ativos e da rentabilidade dos bancos credores, num momento em que a 

dívida latino-americana sofria forte desvalorização.  

A partir de então, é sobre o peso e a reputação de sua dívida que os EUA sustentaram a 

supremacia do dólar e com isso reforçaram as tendências à transnacionalização de seu mercado 

financeiro e de capitais e a metástase “global” de sua grande empresa. 

No início dos anos 1980, com a vitória da Reganomics, as análises convencionais sobre a 

trajetória da economia americana concentraram suas preocupações na ampliação dos déficits 

gêmeos – fiscal e em conta corrente. O economista Stephen Marris, do Instituto de Economia 

Internacional publicou, então, o livro2 sobre os déficits gêmeos e o inevitável colapso do dólar, o 

hard landing, tese que angariou grande popularidade no mundo acadêmico.  

Mas os acordos do Plaza em 1985 e do Louvre em 1987 (o primeiro articulou a 

desvalorização ordenada da moeda americana e o segundo procurou conter os “excessos” dos 

vendidos em dólar e estabilizar as taxas de câmbio) mostraram que o raio de manobra da potência 

dominante e sua capacidade de “coordenar os mercados” e submeter os aliados do G-7 eram bem 

maiores do que poderia suspeitar nossa vã economia.  

O crash da Bolsa de Nova York em outubro de 1987 e a pronta recuperação dos mercados 

amparada na rápida reação da política monetária do Federal Reserve, ao mesmo tempo em que 

chamavam a atenção para os riscos implícitos na globalização, sob o comando do dólar e da finança 

“desregulamentada”, também sublinharam o aprofundamento da assimetria de poder entre as 

economias centrais.  

Tal disparidade de forças ficou ainda mais clara no final dos anos 1980 e começo dos anos 

1990: os Estados Unidos experimentaram uma recessão branda, entre 1990 e 1992, enquanto a 

Europa assistia ao colapso do Sistema Monetário Europeu e o Japão mergulhava numa crise que 

iria durar uma década. Este ponto será melhor tratado mais adiante. 
_______________ 

2 Marris, Stephen. Déficits and the dollar: the world economy at risk. Washington, DC: Institute of International Economy, 
1987. 
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No artigo Dinheiro e transfigurações da riqueza – publicado em 1997 no livro Poder e dinheiro3 – 

procurei demonstrar que a recessão americana do início dos anos 1990 foi determinada por uma 

rápida contração dos gastos privados, característica das reversões cíclicas que soem ocorrer depois 

de um período de endividamento das empresas e, particularmente, das famílias. Sobretudo nos 

ciclos comandados pela dinâmica dos mercados financeiros, as empresas contraem o investimento 

e cortam a folha de salários com o propósito de atender à súbita elevação da carga de juros sobre a 

receita operacional. As famílias, premidas pela desvalorização de seu portfólio financeiro e 

imobiliário e pelo temor da inadimplência, restringem o consumo e elevam a poupança, tentando 

restabelecer a relação desejada entre riqueza e renda. O déficit fiscal se ampliou, funcionando como 

“estabilizador automático”, o que não impediu uma expressiva redução do déficit externo em conta 

corrente. 

Depois do socorro prestado ao México na crise de 1994-1995, o dólar sofreu uma forte 

desvalorização, sobretudo frente ao iene, logo revertida mediante uma ação coordenada dos bancos 

centrais. Na segunda metade dos anos 1990, a moeda americana voltou a ganhar força, o que 

permitiu a lassidão da política monetária de Alan Greenspan, fonte da interação virtuosa entre 

expansão do crédito, valorização de ativos que mediante o efeito-riqueza engendrou a expansão do 

gasto privado em consumo e investimento. A recuperação americana após-1993 foi outra vez 

liderada por uma rápida elevação do preço dos ativos, particularmente das ações, acompanhada 

por forte crescimento dos preços das commodities, o que suscitou elevações sucessivas, pelo Fed, das 

taxas curtas nos Estados Unidos. 

A subida da Federal Fund’s Rate nos primeiros nove meses de 1994 foi bem acolhida 

inicialmente pelos mercados financeiros que a entenderam como tempestiva e adequada 

provocando, paradoxalmente, uma firme valorização no mercado de bônus e queda das taxas de 

longo prazo. Subitamente, porém, as expectativas se alteraram, desencadeando uma crise no 

mercado americano de bônus, forte subida nas taxas longas e saída de capitais dos mercados 

emergentes mais fragilizados pelos desequilíbrios de balanço de pagamentos, precipitando, no final 

deste mesmo ano o (segundo) colapso mexicano. 

As políticas monetárias nos países centrais movem-se, portanto, num corredor estreito entre 

a obrigação de prevenir as deflações agudas, por meio de repetidas intervenções de última 

instância (sempre acompanhadas de risco moral) e a necessidade de regular a estabilidade da 

economia, evitando sobretudo a formação de bolhas especulativas que, nas condições atuais, 

acarretam, quase sempre, situações de fragilidade e de miopia financeira. 

Depois dos episódios referidos, são compreensíveis as hesitações do Federal Reserve em 

elevar as taxas de curto prazo. Mesmo diante da firme evolução em curso do nível de atividades e 

dos sinais emitidos pelo mercado de trabalho – interpretados como evidências de aquecimento 

“excessivo” – o Comitê de Open Market tem procrastinado a decisão antecipada pelos mercados. 

Entre o final de 1996 e os primeiros meses de 1997,por exemplo, as taxas longas vinham ensaiando 

uma subida mais acentuada, antevendo um ajuste das taxas curtas pelas autoridades monetárias. 

Estas – apesar de algumas declarações “alarmistas” do chairman do Federal Reserve Alan 

_______________ 

3 Tavares, M. C.; Fiori, J. L.  Poder e dinheiro.  Petrópolis: Vozes, 1997. 
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Greenspan – preferiram apostar numa “autocorreção” endógena e moderada do ciclo financeiro, 

temendo que uma nova elevação das taxas, ainda que moderada, pudesse determinar alterações 

mais drásticas nas expectativas, capazes de produzir não só uma “correção de preços” dos ativos, 

mais forte do que a desejada, mas também desastres de grandes proporções nos mercados 

emergentes. Nestas condições, a aceleração do crescimento foi acompanhada da geração de um 

superávit fiscal (auxiliada pela reforma tributária de Clinton) e de uma ampliação rápida do déficit 

em conta corrente.  

Também a curta e moderada recessão de 2001 foi eficazmente contornada pela imediata 

resposta da política monetária e por uma impressionante reversão do balanço fiscal, que transitou 

de um superávit de 1,1% para um déficit de 4,5% do PIB. Desta vez, no entanto, o déficit em 

transações correntes sofreu apenas uma ligeira queda entre 2000 e 2001 (de 4,5% para 3,5% do PIB) 

para depois retomar a escalada ascendente em direção à marca dos 7% em 2005. 

Diante da persistente elevação do déficit externo, retornaram as vozes que proclamam a 

necessidade de um ajuste dos déficits gêmeos, evocando o clima dos anos 1980 contaminado pelo 

receio do hard landing do dólar. Os defensores do ajustamento dos dois déficits acenam outra vez 

com os riscos de um colapso da moeda americana, com efeitos desastrosos sobre a taxa de juros, os 

mercados de ativos (em particular, neste momento, o superaquecido mercado imobiliário) e o 

crescimento da economia global. Mas, na atual conjuntura, diferentemente do que ocorreu nos 

início dos anos 1980 – quando havia uma quase unanimidade em torno das conseqüências dos 

déficits gêmeos – já surgem opiniões que discrepam dos “catastrofistas” do ajustamento. 

 

A nova divisão internacional do trabalho e as contradições da hegemonia americana 

 

Nas últimas três décadas do século XX e no começo do XXI três movimentos centrais e 

interdependentes promoveram profundas transformações na economia global: a liberalização 

financeira e cambial; a mudança nos padrões de concorrência; a alteração das regras institucionais 

do comércio e do investimento – todos conducentes ao reforço do poderio econômico americano. 

Como já foi mencionado nas sucessivas edições do boletim Política Econômica em Foco da 

Unicamp, do ponto de vista espacial, a Ásia converteu-se num dos principais loci do investimento 

direto e da difusão acelerada do progresso técnico levados a cabo pelo deslocamento da empresa 

transnacional desde os anos 1980.  

No início da década de 1980, a política econômica de Reagan – com seu dólar 

supervalorizado, enormes déficits orçamentários e nas contas de comércio – foi fonte de dinamismo 

para os países da Ásia, em particular para o Japão, Coréia e Taiwan. Esse foi o período dos grandes 

superávits comerciais japoneses, taiwaneses e coreanos. Quando, porém, em meados dos anos 1980, 

os Estados Unidos resolveram reverter a brutal valorização do dólar, que já havia causado danos 

quase irreparáveis à sua indústria, foi dado um sinal claro de que pelo menos esta parte da festa 

estava prestes a acabar. Yoichi Funabashi em seu livro Managing the dollar: from the Plaza to the 

Louvre afirma que o acordo do Plaza foi uma resposta às pressões protecionistas já disseminadas no 

Congresso americano. Os japoneses foram obrigados a engolir a valorização do iene, o que, por um 

lado, afetou suas exportações para a área de predominância da moeda americana e, por outro, 



A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 31 

causou sérios prejuízos para os bancos, corretoras e seguradoras que carregavam em suas carteiras 

ativos em dólar.  

A famosa “endaka” dará impulso ao movimento de “deslocalização” da indústria japonesa 

para os países da região, apoiado na capacidade de financiamento de seus bancos, que tentavam 

compensar as perdas incorridas nos ativos denominados em dólar (Tavares; Belluzzo, 20044). 

A metástase do sistema industrial do Japão suscitou, imediatamente, uma onda de 

investimentos de Taiwan e da Coréia, principalmente para a China, mas também para a Tailândia, 

Malásia e Indonésia. As praças financeiras “internacionalizadas” de Hong Kong e Cingapura 

integraram-se rapidamente ao complexo “asiático” em formação, por meio dos bancos locais e 

estrangeiros aí sediados. Estes fluxos cruzados de investimento direto, de expansão do crédito e, 

mais tarde, de aplicações de portfólio, estimularam o crescimento muito rápido do comércio entre 

os países da região, sobretudo mediante as transações intrafirmas.  

A China e seu já desvalorizado yuan iriam completar a primeira década de crescimento 

acelerado. Este novo e gigantesco protagonista do “milagre asiático” vinha executando seus 

programas de reforma econômica com grande eficácia. Estas reformas buscavam a combinação 

entre uma agressiva estratégia exportadora, atração de investimentos diretos estrangeiros nas 

zonas liberadas e a forte intervenção do Estado. A ação estatal concentrou-se no estímulo à 

agricultura familiar, em maciços investimentos em infra-estrutura e na utilização das empresas 

públicas como “âncora” para a constituição de grandes conglomerados industriais. Tudo isso foi 

acompanhado de uma cuidadosa transição do sistema de preços da antiga economia de comando 

para a “nova” economia de mercado. 

Entre 1988 e 1993, o comércio entre os países da Ásia iria se expandir a taxas 

impressionantemente altas, superando as relações comerciais com a Europa e a América do Norte. 

O exuberante ciclo de expansão americano dos anos 1990 – outra vez escoltado por 

gigantescos déficits em transações correntes – vai reforçar não só o papel de grande investidor, mas 

também de demandante e devedor de última instância dos Estados Unidos. A China, cuja 

“competitividade” é crescente, tanto nos mercados menos qualificados, como, em ritmo acelerado, 

nos de tecnologia mais sofisticada torna-se o maior receptor (incluída a intermediação das praças 

de Hong Kong e Cingapura) do investimento direto americano e, ao mesmo tempo, ganha 

participação crescente no mercado dos Estados Unidos. Sobretudo depois da desvalorização de 

1994, o drive exportador chinês vai deslocando a participação de seus parceiros asiáticos em 

terceiros mercados, ao mesmo tempo em que estimula as importações de peças e componentes dos 

paises da região. Simultaneamente, os chineses sustentam a continuada elevação da taxa de 

acumulação de capital e a rápida incorporação de novas tecnologias mediante o estímulo às joint-

ventures com empresas coreanas, japonesas e de Taiwan. 

O relatório da Unctad Trade and Development Report de 2003 traz o subtítulo Acumulação de 

capital, crescimento e mudança estrutural. Uma avaliação profunda e certeira dos resultados das 

políticas de desenvolvimento praticadas na Ásia e na América Latina nas duas últimas décadas. 

_______________ 

4 Tavares, M. C.; Belluzzo, L. M.  A mundialização do capital e a expansão do poder americano. In: Fiori, J. L. Poder 
americano.  Petrópolis: Vozes,  2004. 
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Trata-se de um estudo histórico-comparativo sobre o desempenho dos países em 

desenvolvimento ao longo do movimento de transformação da economia global nas décadas dos 

1980 e 1990. 

1) os de industrialização madura como a Coréia e Taiwan que já atingiram um grau elevado 

de industrialização, produtividade e renda per capita, mas apresentam uma taxa declinante de 

crescimento industrial;  

2) os de industrialização rápida, como a China e talvez a Índia que – mediante políticas que 

favorecem elevadas taxas de investimento doméstico e graduação tecnológica – apresentam uma 

crescente participação das manufaturas no produto, emprego e exportações;  

3) os de industrialização de enclave, como o México que, a despeito de aumentar sua 

participação na exportação de manufaturados têm desempenho pobre em termos de investimento, 

valor agregado manufatureiro e produtividade totais; e  

4) finalmente, os países em vias de desindustrialização, que inclui a maioria dos países da 

América Latina. 

A tipologia desenhada pela UNCTAD é o ponto de chegada do jogo complexo. Em todas as 

etapas de expansão do capitalismo este jogo envolve as transformações financeiras, tecnológicas, 

patrimoniais e espaciais que decorrem da interação de dois movimentos:  

1) o processo de concorrência movido pela grande empresa, sob a tutela das instituições 

nucleares de “governança” do sistema: a finança e o Estado hegemônico ; e  

2) as estratégias nacionais de “inserção” das regiões periféricas. As transformações que hoje 

observamos são impulsionadas pelo jogo estratégico entre o “pólo dominante” – no caso a 

economia americana, sua capacidade tecnológica, a liquidez e profundidade de seu mercado 

financeiro, o poder de seignorage de sua moeda – e a capacidade de “resposta” dos países em 

desenvolvimento às alterações no ambiente internacional.  

É desnecessário dizer que as economias periféricas dispõem de estruturas e trajetórias 

sociais, econômicas e políticas muito dessemelhantes, o que dificulta para umas e facilita para 

outras a chamada “integração competitiva” nas diversas etapas de evolução do capitalismo. Assim, 

por exemplo, o sucesso do Brasil, até o início dos anos 1980, desencadeou a crise que iria provocar o 

seu reiterado “fracasso” na tentativa de se ajustar às novas condições internacionais. No pólo 

oposto, o fracasso chinês até os anos 1980 propiciou condições iniciais mais favoráveis para o 

sucesso das reformas empreendidas a partir de então. 

A “globalização americana”, ao operar nas órbitas financeira, patrimonial e produtiva, 

engendrou dois tipos de regiões: aquelas cuja inserção internacional se faz pelo comércio e pela 

atração do investimento direto destinado aos setores produtivos afetados pelo comércio 

internacional; e aquelas, como Brasil e Argentina, que buscaram sua integração mediante a abertura 

da conta de capitais.  

No Brasil e na Argentina, as sociedades, submetidas à sucessão de “choques heterodoxos” 

estavam exaustas diante da resistência prolongada da crise inflacionária dos anos 1980. Já 
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escrevemos no artigo Estabilização e finanças globalizadas5 que “independentemente da situação 

macroeconômica dos países receptores, o início dos anos 1990 foi caracterizado pela restauração 

dos fluxos de capitais privados para os países da América Latina, depois do longo período de 

estiagem que se seguiu à crise da dívida dos anos 1980. Apesar da retórica reformista que escoltou 

e ainda acompanha o retorno dos capitais privados às praças latino-americanas, a verdade é que se 

tratou apenas, pelo menos no primeiro momento, do tradicional e conhecido “money chasig yield”, 

como bem o professor Hyman Minsky caracterizou este fenômeno. 

O fator decisivo para a transformação dos países latino-americanos, de doadores de 

“poupança” em receptores de recursos financeiros, foi sem dúvida a deflação da riqueza mobiliária 

e imobiliária observada já no final de 1989, nos mercados globalizados. Como já foi dito, esta 

profunda recessão “financial-led” exigiu grande lassidão das políticas monetárias no sentido de 

tornar possível a digestão dos desequilíbrios correntes e no balanço patrimonial de empresas, 

bancos e famílias, envolvidos com o exuberante surto de valorização de ativos que se seguiu à 

intervenção salvadora de 1987. 

Ao estado quase depressivo dos mercados de qualidade e à situação de sobreliquidez, 

causada por um período prolongado de taxas de juros muito baixas, juntou-se um quadro, nos 

“mercados emergentes”, de estoques de ações depreciados, governos fortemente endividados e 

proprietários de empresas públicas privatizáveis distribuídas por vários setores da economia, além 

das perspectivas de valorização das taxas de câmbio e da manutenção taxas de juros reais elevadas, 

em moeda forte, mesmo depois da estabilização. 

Os países da periferia até então submetidos às condições de ajustamento impostas pela crise 

da dívida, foram literalmente capturados pelo processo de globalização, executando seus 

programas de estabilização de acordo com as normas dos mercados financeiros liberalizados. É 

preciso entender que a regra básica das estabilizações com abertura financeira é a da criação de 

uma oferta de ativos atraentes que possam ser encampados pelo movimento geral da globalização. 

Neste rol estão incluídos títulos da dívida pública, em geral curtos e de elevada liquidez; ações de 

empresas em processo de privatização; bônus e papéis comerciais de empresas e bancos de boa 

reputação; e posteriormente, ações depreciadas de empresas privadas, especialmente daquelas 

mais afetadas pela abertura econômica e pela valorização cambial. 

O movimento de transnacionalização do espaço asiático, particularmente da China, é fruto 

do movimento do capital produtivo e ao mesmo tempo, uma mudança de escala no processo de 

deslocalização da estrutura manufatureira da tríade desenvolvida (Estados Unidos, Europa e 

Japão) para o resto do mundo. No caso americano, este fenômeno pode ser observado de vários 

ângulos. Primeiro, o mais singelo, revela uma aceleração da queda da participação da indústria 

manufatureira no PIB (12,7% em 2005) e no emprego, muito mais intensa do que seria justificado 

pelos ganhos de produtividade. Segundo, os trabalhos recentes6 que buscam estimar a participação 

de insumos e componentes importados no total de inputs consumido anualmente pela indústria 

manufatureira dos Estados Unidos, mostram que, entre 1987 e 2002, esta participação subiu de 

_______________ 

5 Publicado na revista Economia e Sociedade, Campinas,  n. 11, 1997. 
6 Burke, Epstein, Choi.  Rising foreign outsourcing and employment losses in US manufacturing.  Amherst: University of 
Massachusetts, 2004.  (Peri Working Papers). 
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12,4% para 22,1%. Os ramos mais afetados – acima da média da indústria – são os de produtos 

eletrônicos e de informática, vestuário e artigos de couro, veículos motorizados, trailers e partes, 

equipamento elétrico e componentes. São os mesmos setores em que foi maior a destruição de 

postos de trabalho. A isto se junta o rápido crescimento das importações de bens finais de consumo 

e de capital, não só da Ásia como também da Europa, igualmente superavitária em suas relações 

comerciais com os Estados Unidos. Em 2005 o déficit comercial dos Estados Unidos chegou a  

US$ 726 bilhões, ou seja, 5,8% do PIB. Deste total 83% correspondem ao déficit “manufatureiro”. 

Apenas 17% do crescente déficit comercial diz respeito às importações líquidas de petróleo e 

produtos primários.  

Finalmente, a rápida industrialização da China e dos países do Sudeste Asiático está 

deslocando uma fração importante da demanda global para os produtores de matérias-primas e 

alimentos. Como é de conhecimento geral, a China sustenta um saldo positivo muito elevado  

(US$ 204 bilhões em 2005) com os Estados Unidos. Mas seu déficit é crescente com o resto da Ásia e 

com os demais parceiros comerciais. O bloco industrializado da Ásia, sobretudo a China, funciona 

como uma engrenagem de transmissão entre a demanda gerada nos Estados Unidos e a oferta das 

economias “exportadoras de recursos naturais”. 

As relações de interdependência entre as economias asiáticas e delas com os Estados Unidos 

suscitam questões que tornam muito arriscadas respostas simples. Os países cuja estratégia é 

governada pelo saldo da balança comercial e pela acumulação de reservas “fecham o circuito” 

gasto-renda-poupança do “sistema americano” ao utilizar as poupanças em dólar para financiar o 

déficit em conta corrente dos Estados Unidos. Essa dependência recíproca impede que os países 

asiáticos orientem a aplicação de suas reservas por critérios privados de risco-rentabilidade. 

Garantem assim uma demanda pela moeda americana que assegura uma certa estabilidade nas 

taxas de câmbio de suas moedas em relação ao dólar. 

Os otimistas, diz Barry Eichengreen, sustentam que a ampliação do déficit americano em 

conta corrente pode continuar por mais uma década, escorado na disposição dos chineses de 

incorporar mais 200 milhões de trabalhadores nas indústrias voltadas para a exportação. Até 

completar o ciclo, os chineses estarão dispostos a defender o yuan desvalorizado e, portanto, a 

acumular reservas e adquirir títulos do Tesouro americano. Isto significa evitar quaisquer 

alterações nas taxas de câmbio relativas nas relações intra-asiáticas, e particularmente mudanças no 

valor do yuan em relação ao dólar. 

Os pessimistas advertem para a não sustentabilidade do aquecimento da economia chinesa, 

determinado pela excessiva expansão do crédito ao setor privado. Impulsionado pela ampliação 

das reservas em moeda forte, o crescimento dos empréstimos não só vem realimentando a 

especulação imobiliária e os investimentos mal concebidos, como provoca o aumento dos créditos 

non performing na carteira dos bancos. Para os pessimistas, a recente e insignificante valorização do 

yuan é apenas a primeira de uma série que fatalmente levará à flutuação da moeda chinesa. 

As duas posições são problemáticas. É possível imaginar – tal com pretendem os otimistas – 

um cenário de estabilidade nas condições de financiamento do déficit americano em conta corrente, 

dada a natureza das inter-relações comerciais e financeiras que “solidarizam” a economia 

americana com os parceiros asiáticos. 
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A consolidação do papel do dólar como moeda de reserva é o fenômeno crucial da segunda 

metade do século XX. A soberania monetária americana garantiu a expansão da grande empresa – 

com efeitos sobre a distribuição espacial da indústria manufatureira e mais recentemente dos 

serviços – e permitiu a adoção das políticas de crédito e de gasto público que sustentam taxas 

elevadas de crescimento da demanda nominal e, a cada ciclo de expansão, provocam a elevação do 

déficit em conta corrente, gerando demanda para o resto do mundo.  

Os americanos passaram a manejar com grande agilidade a sua política monetária, 

convertendo-a numa máquina de sucção de liquidez, de capitais e da “produtividade” dos 

trabalhadores asiáticos (e também centro-americanos) para sustentar o crescimento acelerado de 

sua economia, sem tensões inflacionárias. O último ciclo americano comprovou a eficácia desta 

forma de integração financeira e produtiva, na medida em que propiciou uma espetacular 

expansão do crédito à produção, ao consumo e – melhor ainda – a “alavancagem” financeira que 

fomenta, o processo de fusões e aquisições, a inflação de ativos financeiros e imobiliários, fonte do 

“enriquecimento” e do encolhimento da poupança das famílias. 

De outra parte, as estratégias mercantilistas dos países asiáticos – concebidas para a geração 

de superávits comerciais e acumulação de reservas – implicam necessariamente não só na demanda 

de ativos denominados em dólar como no abastecimento de bens de consumo, intermediários e de 

capital a baixo custo.  

Isto significa que a hegemonia americana e seu enorme mercado nacional ensejaram a 

construção de um espaço monetário EUA-Ásia. A relação entre a taxa flutuante da moeda soberana 

e as taxas fixas ou controladas das moedas subordinadas (asiáticas) não só permitiram a ampliação 

dos déficits e superávits entre os parceiros, como reforçaram o poder de seignoriage do dólar.  

Mas isso não afasta, senão provavelmente agrava as características negativas do crescimento 

”desequilibrado” dos Estados Unidos, antes e depois da recuperação de 2002.  

 Com mostra o mais recente boletim do Economic Policy Institute, a economia americana, no 

primeiro trimestre de 2006 cresceu à taxa anualizada de 4,8%, impulsionada pela evolução do 

consumo de duráveis e pelos gastos militares, com um desempenho medíocre do investimento 

privado. O crescimento do consumo contribuiu com 3,8 pontos percentuais para o crescimento do 

PIB, superando por larga margem a contribuição do investimento (1,2 ponto percentual). A 

expansão da demanda agregada foi de 5,6% e decorreu muito mais da ampliação do 

endividamento das famílias (4,6% anualizado), apoiado na valorização dos imóveis residenciais, do 

que da expansão da remuneração real dos assalariados que apresentou queda (-0,9%).  

Nos últimos três anos e meio, contrariando a experiência dos ciclos anteriores, o 

crescimento do consumo está desconectado da evolução da renda, particularmente, dos salários e 

do emprego, e cada vez mais dependente do efeito-riqueza. Os últimos dados do Departamento do 

Comércio mostram uma forte desaceleração do investimento residencial cuja taxa de crescimento 

caiu de cerca de 10% no último trimestre de 2005 para 3,5% no primeiro trimestre de 2006.  

Ao mesmo tempo, a simbiose asiático-americana alterou a estratégia de acumulação da 

grande empresa nos Estados Unidos. A edição de abril de 2006 do World Economic Outlook, em seu 

capítulo IV, cuida de investigar as razões do expressivo crescimento da acumulação de recursos 
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sob a forma líquida (cash) ou de participação acionária em empreendimentos localizados em 

mercados estrangeiros (equities) no portfólio das empresas não-financeiras. “Para os Estados 

Unidos, se o investimento direto líquido no exterior das corporações não-financeiras for adicionado 

ao gasto doméstico de capital, o dispêndio total de investimento das empresas está no mesmo nível 

do final dos anos 1990.” 

A rápida acumulação de ativos financeiros e de liquidez concentra-se na grande empresa e 

promove a intensificação do processo de fusões e aquisições que depois de um hiato entre 2001 e 

2003 retomou seu vigor nos últimos dois anos. Há evidências de que, depois do ciclo de 

investimentos dos anos 1990, concentrados na área de informação e telecomunicações (IT), as 

empresas americanas promoveram um processo acelerado de desindividamento, ampliaram as 

participações no investimento externo – fusões e aquisições na Europa e América Latina e 

investimento novo (greenfield) na Ásia. Estes movimentos aprofundaram o processo de 

deslocalização produtiva e aumentaram o estoque de direitos de propriedade e de ativos 

financeiros de curto prazo na composição de seu portfólio.  

A incorporação do consumo individual à dinâmica do novo capitalismo tornou-se crucial 

para as perspectivas de crescimento. A forma especificamente capitalista do consumo começa a se 

definir entre o final do século XIX e a primeira metade do século XX – particularmente nos Estados 

Unidos – com a “suburbanização” das cidades e a difusão dos duráveis impulsionada pela 

construção das redes de energia elétrica, pelo desenvolvimento do crédito e pelas técnicas de 

propaganda inerentes à concorrência monopolista.  

A constituição de um sistema de proteção social e as políticas keynesianas de sustentação da 

renda e do emprego no segundo pós-guerra contribuíram de maneira decisiva para o avanço do 

“consumo capitalista”. Este componente da demanda efetiva não inclui apenas o “consumo dos 

capitalistas”, mas deve ser assim qualificado por conta da forma de financiamento do gasto dos 

consumidores. Nela estão incluídas as novas modalidades (cartões de crédito, por exemplo) e a 

valorização do estoque de riqueza ao longo dos ciclos de crédito, o que desvincula crescentemente 

o consumo do comportamento da renda corrente.  

Não se trata apenas da completa sujeição das “necessidades” aos imperativos da 

mercantilização universal. No capitalismo avançado americano, o circuito gasto-renda-consumo 

começa e termina com a valorização fictícia do patrimônio das famílias. A valorização do 

patrimônio líquido facilita o crédito barato para financiamento do gasto que alimenta a acumulação 

de lucros e de liquidez pela grande empresa. O consumo final e intermediário da economia se 

abastece dos bens gerados a preços cadentes nas usinas de produtividade dos trabalhadores 

asiáticos, com ganhos reais para os consumidores e as empresas.  

Uma das singularidades da “globalização americana” é a desconexão espacial entre 

consumo e investimento. A mancha produtiva, sobretudo manufatureira, originária do espaço 

econômico americano, japonês e europeu desbordou, pela intensificação da concorrência 

“globalizada”, para a periferia onde se abriga um enorme reservatório de mão-de-obra e 

capacidade de rápida absorção tecnológica, com expressiva redução de custos de produção e, 

conseqüentemente, ganhos para os consumidores e empresas que vivem e operam em mercados de 

renda per capita elevada.  
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Ao fim e ao cabo, o circuito riqueza-consumo-produção “libera” uma fração crescente do 

poder de compra das famílias de renda média e baixa para o endividamento enquanto os que estão 

no topo da pirâmide, os credores líquidos – empresas e famílias de alta renda – se apropriam da 

valorização da riqueza financeira.  

 

Mercados da riqueza, acumulação financeira e bolhas de ativos 

 

A avaliação desses fenômenos supõe que sejam tomadas na devida conta as transformações 

ocorridas nos mercados financeiros e cambiais, na posteridade da desregulamentação e 

liberalização dos mercados financeiros. É na esfera financeira que se realizam as transformações 

patrimoniais e se concretizam as mudanças de estratégia das corporações transnacionais não-

financeiras, sob o comando dos grandes investidores institucionais. 

Os críticos da finança globalizada – ou seja, da abertura generalizada das contas de capital e 

da desregulamentação dos mercados – costumam atribuir a relativa calmaria que prevaleceu na 

três décadas que se seguiram à Segunda Guerra Mundial à chamada “repressão financeira”. Esta 

incluía a separação entre os bancos comerciais e os demais intermediários financeiros, controles 

quantitativos do crédito, tetos para as taxas de juros e restrições ao livre movimento de capitais. Os 

bancos comandavam o crédito e estavam comprometidos, numa relação de mútua confiança, com o 

desempenho produtivo das empresas. As crises de liquidez, como a de 1966 nos Estados Unidos, 

eram raras e, em geral, dóceis às intervenções dos Bancos Centrais.  

Nos países desenvolvidos, as políticas monetárias e fiscais anticíclicas do keynesianismo – 

mesmo bastardo – cumpriram o que prometiam, ou seja, sustar a recorrência de crises de deflação 

de ativos e de “desvalorização do capital”, fenômeno que assolou o capitalismo do final do século 

XIX até a Grande Depressão dos anos 1930.  

A reiteração de intervenções de última instância dos bancos centrais e a geração de déficits 

fiscais – ao aumentar a dívida pública de “boa qualidade” – impediram a desvalorização da riqueza 

já existente e ampliaram o peso dos ativos financeiros na riqueza total.  

Mudanças subjetivas (Keynes diria psicológicas) foram provocadas pelas intervenções bem-

sucedidas: constitui-se uma nova agenda de convenções, antitética àquela que imperou entre o final 

do século XIX e a Grande Depressão. Criou-se, na verdade, uma situação de “moral hazard” 

permanente, ou seja, um viés altista na psicologia dos investidores. Seja qual for a intensidade da 

flutuação da economia, as perdas devem ser limitadas, dada o valor da massa de ativos que 

poderia ser atingida por uma crise de liquidez e, portanto, por uma deflação de preços 

generalizada nos mercados financeiros. Não por acaso, nos últimos anos e depois das crises da 

década de 1990, intensificaram-se os debates sobre a necessidade de um emprestador de última 

instância universal e as possibilidades de o FMI assumir este papel.  

Ironias engendradas no curso da história: as ações de estabilização do Estado Keynesiano 

favoreceram avanço do processo de “securitização” e de desregulamentação dos mercados. 

Geraram, desta forma, as condições de obsolescência da “repressão financeira”. Os critérios de 

avaliação dos Mercados Secundários da Riqueza voltaram a comandar as decisões de empresas, 

consumidores e governos.  
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As técnicas de securitização de créditos bancários, o uso de derivativos e a intensa 

informatização dos mercados permitiram ampliar o volume de transações. Estas massas de capital 

financeiro estão concentradas sob o comando de grandes investidores institucionais. São fundos de 

pensão, fundos mútuos e – o último rebento da finança moderna – os fundos de hedge que – 

operando em vários praças financeiras – usam intensamente o crédito para “alavancar” posições 

em ativos.  

 Os capitais se movem entre as economias nacionais, na busca de oportunidades de 

arbitragem ou de ganhos especulativos, sempre a envolver apostas quanto aos movimentos de 

preços dos ativos denominados nas diversas moedas. O “moral hazard estrutural”, de certa forma, 

tornou os bancos centrais reféns da garantia de liquidez, no caso de oscilações bruscas nos preços e 

suspeita de risco sistêmico. Não seria fora de propósito buscar aí as origens de processos altistas 

prolongados, assim como da “ganância infecciosa” que, não raro, fomenta a febre de fusões e 

aquisições, sempre sustentada, direta e indiretamente, pelo potente sistema de crédito.  

 Os episódios de euforia global e liquidez excessiva terminariam em reversões espetaculares 

não fossem as intervenções de última instância do Banco Central mais poderoso e de seus acólitos 

no centro do sistema monetário internacional.  

Assim, o predomínio da lógica financeira impõe ao Federal Reserve, administrador de 

última instância do sistema, um manejo delicado da política monetária. Na conferência de Jackson 

Hole, Alan Greenspan deixou claro, em sua linguagem críptica, que, no clima de moral hazard 

estrutural não há espaço para radicalismos, ou seja, para movimentos bruscos das taxas de juros. 

Greenspan manifestou, na realidade, preocupação com a “generalização” da inflação de ativos, 

num ambiente de baixa inflação nos mercados de bens e serviços. A “exuberância irracional” agora 

contamina quatro mercados: bônus, imobiliários, commodities e os de moedas de países emergentes. 

Quanto aos riscos de inflação nos preços de bens e serviços, observamos a presença de forças que se 

movem em sentido contrário: de um lado, a tendência deflacionária dos preços dos produtos 

manufaturados, por conta do excesso de capacidade à escala global; de outro, a demanda chinesa e 

as taxas de juros, ainda baixas, favorecendo a formação de posições especulativas altistas nos 

mercados de commodities. As quatro bolhas, a ampliação da posição devedora líquida americana e o 

risco sempre presente da aceleração inflacionária colocam desafios formidáveis aos Bancos 

Centrais. 

Até agora as políticas monetárias e os arranjos cambiais têm conseguido promover a “fuga 

para frente” no afã de manter sob controle os Mercados da Riqueza e, ao mesmo tempo, sustentar 

as taxas de crescimento da economia global. A efetividade das políticas anticíclicas está fundada, 

nos Estados Unidos, na articulação estrutural entre o sistema de crédito, a exuberante expansão do 

consumo privado, a diáspora da indústria manufatureira para regiões “mais competitivas”, o 

enorme déficit comercial e a gestão das finanças do Estado, particularmente da dívida pública. 

Esse formato expressa a natureza peculiar do poder econômico americano: a fusão de 

funções e de interesses explicita o caráter essencialmente “coletivista” (e macroeconômico) dos 

processos centrais de reprodução e de “mundialização” do capitalismo realmente existente. As 

relações entre Estado e Mercado (uma forma imperfeita de exprimir as relações entre política e 

economia) não são “externas”, de mero intervencionismo. São orgânicas e constitutivas. Nos 
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tempos da “economia global”, tais formas socializadas do poder privado permitem diversificar a 

riqueza de cada grupo, distribuí-la entre os vários mercados nacionais e assegurar o máximo de 

ganhos patrimoniais, se possível no curto prazo.  

Os agentes destas operações são as instituições da finança privada. São elas que definem os 

preços de venda, os métodos de financiamento, a participação acionária dos grupos, as estratégias 

de valorização das ações. A garantia final – mas certamente não definitiva – do processo de 

valorização de ativos é a existência de um estoque de ativos líquidos e seguros emitidos pelo 

governo do país hegemônico.  

Entre 2001 e 2003, por exemplo, política monetária americana funcionou de forma 

anticíclica: a autoridade monetária satisfez a demanda dos market makers por papéis mais líquidos e 

seguros. Essa providência manteve a rentabilidade das carteiras destes agentes ao reduzir o seu 

custo de carregamento. Ao mesmo tempo, o superávit fiscal tornou-se disfuncional, tanto do ponto 

de vista macroeconômico como da composição dos patrimônios privados. O setor privado, na 

recessão, demanda papéis do governo como forma de preservação da riqueza líquida, substituindo, 

na margem, a aquisição de papéis privados.  

A política de redução de taxas de juros nos Estados Unidos e sua manutenção em níveis 

muito baixos, entre 2001 e 2004, estimularam as operações de carry trade – tomar recursos baratos 

em uma determinada moeda (no caso o dólar) e aplicá-los em outras moedas (como, por exemplo, 

o real) com rendimentos mais elevados. Neste mesmo período, o Japão fixava em zero as taxas de 

juros básicas, com o propósito de impedir o avanço das forças deflacionárias que ameaçaram sua 

economia ao longo da estagnação dos anos 1990 e início do terceiro milênio. A conjugação entre as 

políticas monetárias japonesa e americana fomentou a forte expansão da liquidez internacional e 

impulsionou o atual ciclo de crédito e de inflação de ativos. 

A partir de 2004, a subida progressiva da policy rate nos Estados Unidos reduziu 

drasticamente as vantagens dos empréstimos em dólar para o carry trade em mercados forâneos de 

alto rendimento. Entre o segundo e o último trimestre de 2005 a variação líquida dos ativos em 

mercados externos dos bancos americanos caiu de US$ 170 bilhões para US$ 11 bilhões. Ao mesmo 

tempo, as filiais dos mesmos bancos e os fundos de hedge ampliaram significativamente suas 

posições amparadas por empréstimos em ienes contra aplicações em ativos denominados em dólar, 

o que determinou a valorização da moeda americana.  

A recuperação da economia japonesa e a conseqüente elevação das taxas de juros em iene 

são fatores de risco que já manifestaram sua presença nos ataques desferidos contra as moedas de 

países com elevado déficit em transações correntes, como foi o caso de Islândia, Hungria e Nova 

Zelândia. 

 

Conclusão 

 

No mercado “competitivo” do capitalismo formado por empresas gigantes na era da 

desregulamentação e da liberalização, o capital precisa existir sob a forma “livre” e líquida e, ao 

mesmo tempo, crescentemente centralizada. Só assim pode revolucionar periodicamente as bases 

técnicas da economia, ampliar o controle sobre os mercados, submeter enormes contingentes de 
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força de trabalho a seu domínio, criar novas oportunidades. Apenas desta maneira as relações do 

capital podem fluir, sem obstáculos, para colher novas oportunidades de lucro, ameaçando 

inevitavelmente a eficácia das estruturas produtivas imobilizadas nas etapas anteriores do processo 

de acumulação.  

Há, portanto, simultaneamente dinamismo e estagnação, avanço vertiginoso das forças 

produtivas em algumas áreas e setores combinado com a regressão em outras partes. Mais do que 

nunca, a concorrência capitalista torna efetiva a sua razão interna, engendrando o processo de 

fusões e aquisições, ou seja, o monopólio, o que significa impor barreiras à entrada de novos 

competidores, sejam eles empresas ou países. 

Ao mesmo tempo, as posições relativas de países, continentes e classes sociais sofrem 

alterações tão radicais quanto perturbadoras. O capitalismo realmente existente revela sua natureza 

mais profunda, aquela já desvelada por Marx e Engels no Manifesto Comunista. “A burguesia não 

pode existir sem revolucionar constantemente os meios de produção e, portanto, as relações de 

produção e com elas o conjunto das relações da sociedade... Revolução permanente nas condições 

de produção, distúrbios ininterruptos de todas as condições sociais, permanente incerteza e 

agitação é o que distingue a era burguesa de todas as demais.”  

Marx e Engels escreveram isso em 1848, antes das escaladas industriais dos Estados Unidos 

e da Alemanha confirmarem suas suspeitas sobre o papel da concorrência “universal” na expansão 

do regime do Capital. Extasiada diante da potência revolucionária e “progressista” do capitalismo 

em seu ímpeto de mercantilização universal, a dupla não foi capaz de antecipar o papel crucial dos 

Estados Nacionais e da luta política na “deformação” dos mercados e das condições da 

concorrência na derrocada da Inglaterra. (Assim, é possível que os Estados Unidos anunciem o 

futuro da China. De te fabula narratur.)  

Em meados do século XIX, as economias retardatárias se desenvolveram sob o livre-

comércio, patrocinado pela hegemonia financeira inglesa. No final do século, a “belle epoque” iria 

desfilar seu aplomb e suas aparências à beira do abismo cavado pelo protecionismo crescente e pelas 

disputas imperialistas por recursos naturais. 

É demasiada pretensão do entendimento humano prognosticar para a nova etapa do 

liberalismo, o neo – ou seja, para a nova era de deslocamentos tectônicos e “climáticos” 

engendrados pelo revigoramento da concorrência universal – o mesmo destino das aventuras do 

liberalismo clássico. O economista de Harvard Richard Freeman diz, em artigo recente, que a velha 

conversa sobre os benefícios do comércio – os países avançados produzem bens de alta tecnologia 

com trabalho qualificado enquanto os menos desenvolvidos se dedicam aos setores de mão-de-

obra não-qualificada – ”tornou-se obsoleta com a presença da China e da Índia”. 

Editado pelo FMI, o Global Financial Stability Report de abril de 2006, apesar do tom geral 

mais otimista, não esconde as preocupações com os riscos implícitos na atual onda de sobreliquidez 

que inunda os mercados mundiais. Num ambiente de taxas de juros muitos baixas, adverte o 

relatório, os investidores se inclinam naturalmente para atitudes excessivamente otimistas na 

ponderação entre a evolução esperada dos preços dos ativos e os riscos envolvidos em sua posse. 
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Em tais circunstâncias são fortes os incentivos para “alavancar” posições especulativas e avançar na 

direção das regiões mais perigosas do espectro de risco.  

O entusiasmo quase generalizado no início com a liberalização e a desregulamentação dos 

mercados financeiros começa a se transformar em cautela. Os sintomas desta mudança devem ser 

buscados no tom mais prudente das análises nascidas dos arraiais ortodoxos. A dúvida e o 

questionamento têm sido gerais e irrestritos. 

Agora já são muitos os que criticam as interpretações convencionais que costumam atribuir 

as crises financeiras e cambiais à má gestão monetária e fiscal dos governos de países emergentes. 

Desde a sucessão de crises dos anos 1990, que culminou com a derrocada da Argentina, os analistas 

mais responsáveis e menos comprometidos com a ideologia rasa dos interesses procuram sublinhar 

o papel desempenhado pela “dinâmica de mercado” na precipitação de episódios cambiais e 

financeiros ruinosos. 

A história das crises financeiras é quase sempre a mesma: nas etapas de euforia, a 

confirmação das expectativas otimistas leva os possuidores de riqueza a buscar apostas mais 

arriscadas, incorporando ativos de menor qualidade em suas carteiras. Este é o caso, por exemplo, 

dos títulos de dívida, pública e privada, dos emergentes. Estes países costumam oferecer aos 

investidores internacionais rendimentos muito mais altos do que os apresentados por papéis do 

mesmo prazo, emitidos por governos mais acreditados.  

Esta caminhada dos investidores em direção à zona de riscos mais elevados está sempre 

amparada pela expansão do crédito bancário, Podem, assim, os apostadores assumir posições que 

são um múltiplo de seu aporte próprio de capital, na esperança de ulteriores elevações dos preços 

que valorização de seu estoque riqueza. 

Neste quadro, uma súbita alteração das expectativas pode acarretar uma onda de vendas 

em massa – que, aliás, começam sempre pelos ativos mais arriscados. Muitos investidores 

adquiriram seus ativos a crédito, outros foram mais ousados na alavancagem. O professor Charles 

Kindlelberger afirma com razão que as crises financeiras só se tornam graves quando as flutuações 

no valor da riqueza contaminam os bancos. Quando isso acontece, a maquinaria econômica entra 

em colapso. Na ausência de uma intervenção tempestiva, de natureza pública, não há 

simplesmente, como fazer a engrenagem capitalista voltar ao seu funcionamento normal.  

Desde sempre, os mercado financeiros, entregues à própria lógica, são assim mesmo, 

sujeitos a surtos de euforia e pessimismo. Isto ocorre a despeito dos esforços dos economistas que 

insistem em desenhar modelos de mercados eficientes ou construir teoremas sobre a indiferença 

das estruturas de financiamento. A coisa ainda fica pior quando os surtos de euforia envolvem 

riscos de “descasamento” de moedas, o que freqüentemente tem levado a crises cambiais, 

financeiras e bancárias em países imprudentes. Crises sistêmicas são inerentes à dinâmica 

financeira e uma ameaça permanente ao crescimento das economias. No plano internacional, as 

inevitáveis ondas de especulação instabilizadora envolvem, ademais, ativos de diversas qualidades 

denominados em moedas distintas. As crises financeiras transformam-se inevitavelmente em crises 

cambiais. 
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Dizem que para o bom entendedor, meio palavra basta. Mas o relatório do FMI parece não 

acreditar na sabedoria das parêmias populares. Afirma de boca cheia e de forma reiterada que uma 

eventual (e provável) mudança ambiente financeiro internacional será inevitavelmente 

acompanhada de uma elevação dos rendimentos dos papéis do Tesouro americano e de uma 

ampliação dos spreads que incidem sobre os bônus dos países emergentes.  

A má notícia: os países com alto endividamento público e passivos externos elevados e mais 

voláteis, estarão às voltas com vulnerabilidades, até agora “mascaradas pelo clima financeiro 

favorável”. A boa nova: diante das boas perspectivas de crescimento global e preços favoráveis do 

commodities, os riscos serão reduzidos para os que se prepararam para o choque e cuidaram de 

manter taxas de câmbio adequadas e reservas elevadas.  
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SEÇÃO II 

A montanha em movimento:  

uma notícia sobre as transformações recentes da economia global 

 

Antonio Carlos Macedo e Silva 1 

 

 

 

Introdução  

 

Em março de 2000, as cotações nas bolsas de valores em vários países avançados começaram 

a cair. Em março de 2001, após 120 meses de crescimento, a economia norte-americana entrou em 

recessão, encerrando com isso a mais longa (mas nem de longe a mais intensa) fase de crescimento 

econômico por ela já registrada. Nem as ações haviam atingido níveis “permanentemente 

elevados”2 nem a economia se libertara da alternância de fases de crescimento e contração. 

Desvanecia-se o sonho de uma “nova economia”.  

Com a economia norte-americana, toda a economia global perdeu fôlego; houve episódios 

de recessão, em 2001 e nos dois anos seguintes, em vários outros países da OCDE. Entretanto, a 

reação vigorosa da política econômica nos países desenvolvidos evitou o pior: a eclosão de uma 

grande crise financeira. A despeito da morosidade da Eurolândia e do Japão, a economia global 

retomou prumo já em 2002. De uma taxa de crescimento de 2,6%, em 2001, passou a 3,1%; nos anos 

subseqüentes, atingiria, respectivamente, 4,1%, 5,3% (!) e 4,8%; e o FMI prevê 4,9% para o ano de 

2006. Entretanto, o crescimento nos países desenvolvidos manteve-se, até aqui, discreto. A maior 

contribuição ao crescimento global proveio – numa proporção excepcionalmente elevada – dos 

países em desenvolvimento. 

O objetivo deste texto é contribuir para a reflexão sobre as características do ciclo de 

expansão que ora atravessamos e do qual o governo Lula teve o privilégio de usufruir. Para a sorte 

do intérprete, a tarefa é facilitada pelo fato de que, a despeito de diferenças óbvias, o ciclo recente é 

marcado pela continuidade de tendências há muito definidas. Uma delas é o aumento da 

integração financeira, produtiva e comercial entre os países. Outra é o fato de que, no bojo desse 

processo, constituiu-se um novo centro de gravidade – essa a montanha em movimento – do 

dinamismo econômico global, composto por Estados Unidos e parte do continente asiático. A 

análise desses processos é o tema da seção 1 do texto.  

Outras tendências mesclam de forma complexa aspectos mais antigos e mais recentes. A 
acumulação de déficits correntes fez dos Estados Unidos, desde meados dos anos 1980, a economia 

                                                           
1 Com os agradecimentos a Cláudio H. dos Santos, Franklin Serrano, Nelson H. Barbosa e Adriano Casarotto, pelos 
comentários e sugestões, e aos bolsistas CNPq-PIBIC Silas Thomaz da Silva e Stella Buzatto, pelo empenho e 
competência. 
2 Alguns anos antes da implosão da bolha bursátil, parte (minoritária) da opinião informada – com destaque, no plano 
internacional, para o Economist e Stephen Roach – já alertava para a inevitabilidade da reversão e para os riscos inerentes 
ao comportamento de manada predominante nos mercados. Não faltavam, por outro lado, analistas dispostos a 
assegurar (como Irving Fisher, uma semana antes da “Black Thursday” de outubro de 1929) que as ações haviam atingido 
“um patamar permanentemente elevado”... 
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detentora do maior passivo externo líquido. O formato da expansão econômica dos anos 1990, 
porém, acrescentou a esse “endividamento” externo (e ao endividamento governamental) um 

fenômeno novo: o endividamento do setor privado norte-americano; os déficits são trigêmeos. No 

que respeita às famílias, o endividamento deu azo a uma forte expansão do consumo, em parte 
assentada no enriquecimento (até certo ponto) ilusório provido pela valorização das ações. Frente 

ao esvaziamento da bolha e à recessão subseqüente, as políticas econômicas adotadas promoveram 

forte aumento na liquidez global, o qual deu novo fôlego ao processo de valorização dos imóveis 
(que vinha de meados dos anos 1990) e originou cirandas especulativas envolvendo outros tantos 

ativos, entre os quais aqueles emitidos pelo mundo em desenvolvimento.  

No novo século, o crescimento tem estado assentado numa curiosa simbiose entre as 
famílias dos países ricos (particularmente as famílias norte-americanas), que consomem, e o mundo 

em desenvolvimento (particularmente o asiático), que investe; entre agentes endividados e que 

prosseguem em déficit (como as mesmas famílias norte-americanas e seu país) e agentes públicos e 
privados, mundo afora (inclusive em países desenvolvidos) que continuam, alegremente, a 

acumular ativos em dólares que recebem em contrapartida aos bens que exportam para os Estados 

Unidos. A seção 2 do texto trata das continuidades e descontinuidades do período posterior a 2001 
em relação à década de 90, mas com ênfase sobre os países desenvolvidos, particularmente sobre os 

Estados Unidos. Segue-se uma breve conclusão, que traz de volta à cena os países em 

desenvolvimento e se atreve a sugerir alguns cenários para o futuro.  
 

1 Crescimento e convergência na era da globalização 

1.1 A era de ouro, ainda a do relicário 

 

Uma das poucas regras gerais que se aplicam à economia global é esta: a economia global se 

expande; mais bens, mais serviços, mais trabalho (embora não necessariamente mais felicidade – os 
economistas estão cientes da parcialidade de suas medidas de produção de riqueza). A regra, é 

certo, comporta exceções, felizmente raras: a última, de fato, foi registrada durante a grande 

depressão deflagrada pela crise da bolsa de New York em 1929; naquele período, houve contração 
no produto. De lá para cá, o mundo tem crescido, ano após ano. O ritmo do crescimento, no 

entanto, varia de forma importante. Além disso, nem sempre o que vale para o todo vale para suas 

partes: economias nacionais estão sujeitas a períodos, às vezes prolongados, de contração ou 
estagnação em termos de produto e emprego.    

Nenhum de nós está definitivamente livre de momentos de nostalgia por um tempo 

dourado que jamais houve. Os economistas não somos menos propensos que os demais 
profissionais a fantasias míticas e místicas (antes pelo contrário).  Mas nos distingue o fato de 

podermos – talvez para nossa desgraça – avaliar cada período à luz de uma era que, pela maior 

parte dos nossos pobres e limitados critérios, foi efetivamente de ouro.  Entre o final da Segunda 
Grande Guerra e o primeiro choque do petróleo, coincidindo, grosso modo, com a vigência do 

acordo de Bretton Woods em seu formato original, a economia global cresceu a uma taxa média 

anual de 4,9%. Para o PIB per capita, a taxa foi de 2,9% a.a.3 A esse ritmo, o cidadão global médio 
dobrava sua renda real em aproximadamente 25 anos.  

                                                           
3 Mais precisamente, entre 1950 e 1973. Dados extraídos de Maddison, A. Monitoring the world economy. Paris: OCDE, 
1995. 
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Para alguns, porém, o melhor ainda está por vir. A verdadeira e definitiva era de ouro 

espera por nós ao final desse longo (e às vezes doloroso) processo de integração comercial, 

produtiva e financeira entre as nações, resumido na idéia de “globalização”. Tal processo, que 

ganhou velocidade com a ruptura do esquema de taxas de câmbio fixas de Bretton Woods, entre 

1971 e 1973, aprofundou-se com os processos nacionais de desregulamentação e de abertura 

externa, comercial e financeira, como também com as reformas no plano da institucionalidade 

multilateral. Falaremos mais adiante de algumas dessas dimensões.  

Fato é que o crescimento nunca havia sido e jamais foi o mesmo dos “trinta gloriosos” anos 

do pós-guerra. Entre 1975 e 2005, o crescimento global foi de 3,5% a.a.4 A taxa de variação anual do 

PIB per capita caiu para algo em torno de 1,5%;5 intermináveis 47 anos de labuta não bastariam 

para garantir ao filho do mesmo cidadão global médio uma duplicação de sua renda.  

O Gráfico 1 permite uma primeira aproximação à trajetória da economia global nessa nova 

fase. Nele, os primeiros anos registrados, de 1970 a 1973, de fato correspondem aos momentos 

finais do longo ciclo de crescimento iniciado em 1950, durante o qual, segundo Maddison, a 

variação anual mais baixa do PIB global foi de 3,2% (em 1958).6 Daí em diante, alternaram-se fases 

de expansão mais acelerada e períodos “recessivos” mais curtos – de um a três anos – de 

crescimento moderado, inferior a 2,5% a.a.7  

A desaceleração profunda em 1974 e 1975 deveu-se aos impactos diretos e indiretos8 do 

primeiro choque do petróleo. Um segundo choque, em 1979, aliado ao arrocho monetário 

promovido pelo então presidente do Fed, Paul Volcker, pôs fim ao breve e conturbado intervalo de 

crescimento entre 1975 e 1978. Refeita, após três anos de convalescença, a economia global 

deslanchou em 1983 um processo de crescimento relativamente longo e intenso – do qual, porém, 

foram excluídos a América Latina e vários outros países em desenvolvimento. No início dos anos 

1990, nova recessão norte-americana, novo choque do petróleo e nova desaceleração global. Na 

expansão subseqüente, constatou-se, aos poucos, particularmente para a economia norte-

americana, a prevalência de uma combinação excepcionalmente favorável entre alto crescimento, 

baixa inflação, baixo desemprego e aceleração no crescimento da produtividade. Embevecidos, 

muitos economistas reabilitaram a esperança (essa sim mística e quimérica) de uma “nova 

economia” em que o crescimento seria simultaneamente intenso e estável, e enfim liberto dos 

espasmos cíclicos que sempre caracterizaram o capitalismo. A frustração dessa esperança, com a 

implosão da bolha dot-com, iniciada em 2000, foi espetacular, mas a desaceleração econômica no 

ano seguinte surpreendeu a alguns por seu caráter relativamente breve e suave. Após 2001, o 

crescimento voltou a acelerar, e de forma significativa. Na segunda parte deste texto, veremos com 

mais detalhes os dois mais recentes surtos de crescimento. Por ora, interessa chamar a atenção para 

a segunda coluna apresentada no Gráfico 1, que descreve a performance do crescimento norte-

americano. 

                                                           
4 FMI, base do World Economic Outlook. 
5 Banco Mundial, World Development Indicators online.  
6 Maddison, A.  The world economy – a millenial perspective. Paris: OCDE, 2001. p. 332. 
7 Não há consenso acerca da definição apropriada de recessão para a economia global. Uma regra prática, segundo o 
Economist, consiste em tratar como recessão um crescimento global da ordem de 2-2,5% (ver The Economist, Defining a 
downturn, Sept. 2nd, 2001 e Going Downhill, Sept. 27th, 2001). 
8 Vale dizer, por intermédio das políticas econômicas adotadas pelos governos dos países centrais.  
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Gráfico 1 

Variação real anual do PIB global e norte-americano, 1970-2005 
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Fonte: BEA e FMI, base do World Economic Outlook (versão de abril de 2006, em 

todos os gráficos e tabelas que a empregam, salvo menção em contrário). 

Elaboração própria. 

 

A economia norte-americana contribui com uma fatia considerável do produto global – algo 

entre 20% e 30%, conforme a metodologia empregada.9 Não admira, portanto, a existência de uma 

forte correlação entre os movimentos dos produtos global e norte-americano. Ademais, embora 

apresente uma relação entre comércio exterior e PIB relativamente baixa, o país é responsável por 

fração significativa do comércio internacional. Em 1973, suas importações representavam 12,3% das 

importações globais de bens; em 2004, 16,5%.10 Isso faz dos Estados Unidos (à parte a União 

Européia) o principal importador de bens do mundo. As oscilações no crescimento norte-

americano transformam-se, rapidamente, em oscilações importantes nas exportações dos demais 

países.  

O papel desempenhado pelos Estados Unidos na economia global, porém, vai muito além 

disso. Se a sabedoria popular está correta quando afirma que o que move o mundo é o dinheiro, 

convém lembrar que o dinheiro do mundo é, por excelência, o dólar norte-americano. Este papel 

central do dólar, ciosa e estrategicamente preservado por administrações democratas e 

republicanas, confere ao país o extraordinário poder de determinar, com desenvoltura, o mais 

importante preço do mundo: o “preço” básico do dinheiro, i.e., a taxa de juros que remunera 

aplicações de curtíssimo prazo em títulos da própria dívida pública norte-americana. Sobre este 

preço, constrói-se toda a pirâmide de taxas de juros nacionais e internacionais, cujos movimentos 

estimulam, sancionam ou contêm o crescimento econômico assimetricamente distribuído entre 

países e regiões.  
                                                           
9 O PIB norte-americano, em 2005, atingiu a soma de US$ 12,5 trilhões; o PIB global no mesmo ano foi de US$ 44,4 
trilhões.  
10 WTO. International Trade Statistics 2005. Em 1973 e em 2004, suas exportações representavam, respectivamente, 12,3% e 
9,2% das exportações globais de bens. 
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Naturalmente, este é um vasto e vário mundo, em que os choques – como os do petróleo ou 

o da elevação dos juros norte-americanos em 1979 – não se disseminam de forma homogênea e 

instantânea. Noutros termos, sua propagação não se dá no vácuo, mas num meio denso e 

diversificado, no qual as distintas condições internacionais, regionais e nacionais conferem às 

políticas econômicas maiores ou menores graus de liberdade para o ajustamento a novas condições.  

Nos estertores do regime de Bretton Woods, o produto global estava concentrado, muito 

mais do que hoje, num pequeno grupo de economias desenvolvidas. Nos cálculos de Angus 

Maddison, o sub-conjunto constituído por Estados Unidos, Europa Ocidental e Japão era 

responsável, em 1973, por 55,4% do PIB global; a participação total do bloco desenvolvido11 era de 

58,6%. Naquele período, a integração entre esses países era muito inferior à atual. E prevalecia 

ainda o padrão instaurado no pós-guerra, pelo qual, de forma geral, a taxa de crescimento do 

produto (inclusive do produto per capita) dos países desenvolvidos superava a norte-americana, 

permitindo-lhes reduzir a diferença entre o nível de vida de seus cidadãos e aquele desfrutado 

pelos cidadãos da principal potência. A chamada convergência abria suas asas, com mais 

generosidade, exatamente sobre a parte mais rica do mundo.12 Por outro lado, parte significativa do 

produto global (17,4% em 1973) era produzida no bloco socialista, que conformava um sub-sistema 

cuja dinâmica econômica era inteiramente distinta.13  

Esses fatores sugerem explicações possíveis para a constatação que se pode fazer ao 

contemplar – de um observatório a olho nu, sem qualquer aparato econométrico – os dados do 

Gráfico 1. A constatação é que a diferença entre o crescimento global e o norte-americano, sujeita a 

grandes flutuações até meados dos anos 1980, passa após isso a oscilar de forma muito mais 

moderada. De fato, as trajetórias das economias global e norte-americana revelam-se não apenas 

mais sincrônicas como também mais estáveis.14  

Um tal resultado pareceria confirmar a presunção de que um mundo econômico muito mais 

“unificado” – dos pontos de vista comercial, produtivo e financeiro – deva mover-se mais em... 

uníssono. O aumento da integração é, obviamente, inegável, e revelou-se uma tendência 

particularmente expressiva durante os anos 1990. Falemos mais dela, antes de mostrar como a era 

da globalização tem, de fato, ensejado profundas assimetrias entre países e regiões. 

                                                           
11 Incluindo ainda Canadá, Austrália e Nova Zelândia. (Maddison, A. The world economy – a millenial perspective. Paris: 
OCDE, 2001. p. 128 e 264). 
12 A condição mais simples para a caracterização de um episódio de convergência é o crescimento da renda per capita a 
taxas superiores àquelas de uma economia “desenvolvida”, como por exemplo a norte-americana. No período 1950-1973, 
o exemplo mais estonteante de convergência foi o do Japão, cuja renda per capita cresceu a uma taxa anual média de 
8,1%, superando largamente a taxa norte-americana, de 2,5%. Nos 12 principais países da Europa Ocidental, a taxa foi de 
3,9% a.a. No continente asiático (exclusive Japão e inclusive Oriente Médio), 2,9%. Nos 8 maiores países latino-
americanos, apenas 2,6% (mas 3,7% no Brasil). Na África, 2,1% (Maddison, 2001). Como esclarece a UNCTAD (1997, p. 
72), a comparação entre as trajetórias da renda per capita é apenas um dos critérios possíveis (denominado beta) de 
convergência. A chamada convergência sigma diz respeito à “dispersão em torno da renda per capita média”; segundo 
esse critério, haveria antes uma tendência de longo prazo à ampliação da divergência entre países ricos e pobres. 
UNCTAD. Trade and development report.  1997. 
13 O número resulta da soma das participações no PIB global da antiga União Soviética, do Leste Europeu e da China.  
14 Segundo Barrell e Gottschalk, a redução da volatilidade do produto nos Estados Unidos a partir de meados dos anos 
1980 (e particularmente durante os anos 1990) foi já claramente demonstrada por farta literatura. Barrell, R.; Gottschalk, S.  
The determinants of the volatility of the output gap in the G7. National Institute Economic Review, Apr. 2004. Ver também 
os comentários de Bernanke, B. S. The great moderation. Remarks at the meetings of the Eastern Economic Association, 
Washington, DC, Feb. 20th, 2004. Dados interessantes para outros países da OCDE podem ser encontrados em Martin, 
W.; Rowthorn, R. Will stability last? CESifo Working Paper 1324, Nov. 2004. 
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1.2 A marcha da integração 

 

É fácil aferir a crescente integração comercial entre os países. Basta, para isso, a constatação 

de que a razão entre comércio internacional e PIB global é cada vez mais elevada. Aliás, a regra 

relativa ao comércio internacional é bastante simples: quando o produto global apresenta um bom 

crescimento, o comércio cresce ainda mais; em anos de “recessão” global, o crescimento do 

comércio internacional cai fortemente, podendo mesmo tornar-se negativo (ver o Gráfico 2).  

 
Gráfico 2 

Taxas anuais de crescimento do comércio internacional (volume) e do PIB real  

(global, países avançados e países em desenvolvimento) (1) 
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(1) Os dados dos “países em desenvolvimento” correspondem ao grupamento 

“outros países emergentes e em desenvolvimento”, empregado pelo FMI, que 

não inclui Hong Kong, Coréia do Sul, Singapura, Taiwan (i.e., os “países asiáticos 

de industrialização recente”) e Israel, considerados “avançados” pelo FMI. 

Noutros termos, o grupo inclui América Latina e Caribe, África, os países 

restantes do Oriente Médio, os demais países em desenvolvimento da Ásia, os 

países da Europa Central e do Leste (entre os quais a Turquia), a Rússia e a 

Comunidade de Estados Independentes (agregado de 12 países que, além da 

Rússia, vai da Armênia ao Usbequistão). 

Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. 

 

A relação entre exportações e PIB globais, de 10,5% em 1973, subiu para 17,2% em 1998 (Maddison, 

2001, p. 363); em 2004, segundo os dados da OMC, as exportações globais de bens, no valor de US$ 

8,9 trilhões, equivaliam a aproximadamente 22% do PIB global (de US$ 40,1 trilhões). A integração 

produtiva entre os países por meio do investimento direto (fazendo com que parte substancial do 

comércio internacional hoje ocorra no interior de firmas multinacionais), a transição (inicialmente 

catastrófica) do antigo bloco socialista, a liberalização (nem sempre voluntária) do comércio 

exterior nos países em desenvolvimento, a reestruturação do aparato multilateral de regulação 

comercial, com o surgimento da OMC em 1994, contribuíram para esse resultado. Durante os anos 

1990, o aprofundamento da integração comercial foi extraordinário: a taxa de crescimento do 
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comércio internacional foi muito elevada em termos absolutos (7,4% a.a.) e em relação ao ritmo de 

crescimento do PIB global.15 Uma outra medida da integração comercial consiste na relação entre 

fluxo de comércio internacional (exportações mais importações) e PIB; a Tabela 1 mostra mudanças 

expressivas nos anos 1990, especialmente na América Latina.16 

 
Tabela 1 

Comércio de bens (exportações mais importações) em % do PIB: G-7 e  

países selecionados da América Latina e da Ásia  

  1983-1990  1992-2000 2002-2003 

Países de renda elevada  31,2  34,6  38,1 

   Alemanha  49,4  44,0  55,9 

   Canadá  46,3  62,0  63,3 

   Estados Unidos  14,6  18,2  18,3 

   França  36,9  40,4  45,1 

   Itália  34,5  37,2  41,0 

   Japão  18,9  15,9  19,4 

   Reino Unido   42,5  42,5  39,4 

América Latina e Caribe  23,9  29,3  41,5 

   Argentina  13,1  16,3  33,7 

   Brasil  15,5  15,4  24,5 

   Chile  45,4  48,1  54,2 

   México  29,7  48,9  53,5 

Leste Asiático e Pacífico  37,4  55,4  66,9 

   China  27,2  39,4  54,4 

   Coréia  59,4  53,9  59,6 

   Hong Kong 195,7 238,1 275,5 

   Índia  11,4  18,1  20,9 

   Indonésia  38,4  49,9  48,0 

   Malásia 101,2 165,4 178,4 

   Tailândia  50,6  78,9 107,3 

Mundo  31,4  35,8  40,9 

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators online. Elaboração própria. 

 

Já no que toca à integração financeira, um indicador tradicional vem a ser o tamanho e a 

persistência, nos balanços de pagamento nacionais, de déficits e superávits em conta corrente 

(países com déficits importam capital e vice-versa). Desse ponto de vista, parece (dada a 

precariedade dos dados) provável que os picos históricos das razões globais entre superávits (ou 

déficits) em conta corrente e produto sejam ainda aqueles atingidos no final do século XIX e no 

início do XX. 17 Mas é certo que, especialmente na segunda metade dos anos 1990, a razão entre a 

                                                           
15 No ciclo expansivo 1992-2000, para cada ponto percentual de crescimento do PIB global o comércio internacional 
cresceu 1,91 ponto. No ciclo precedente, a relação (que pode ser considerada uma estimativa grosseira da elasticidade-PIB 
do comércio internacional) era de apenas 1,37. No ciclo atual foi, até 2005, de 1,39 (ver, à frente, a Tabela 2).  
16 O Banco Mundial mede fluxos comerciais e PIB em dólares correntes. Os coeficientes aumentam enormemente após 
desvalorizações cambiais, refletindo a queda do PIB medido em dólares. Parte da elevação dos coeficientes no Brasil e na 
Argentina em 2002 e 2003 reflete esse efeito.  
17 Obstfeld, M.; Taylor, A. M.  Global capital markets – integration, crisis, and growth. Cambridge: Cambridge University 
Press, 2004. Ver também  Bordo, M.; Eichengreen, B.; Irwin, D.  Is globalization today really different than globalization a 
hundred years ago? Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, Jun. 1999.  (NBER Working Paper, n. 7195).  
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somatória de déficits em conta corrente nacionais e o PIB global aumentou de forma significativa; 

passou de 1,1% em 1995 para 2,6% em 2004. Entretanto, essa variação expressa, no essencial, o 

crescimento do déficit em transações correntes de um único país, os Estados Unidos.18  

Para além desse aspecto, o foco sobre os saldos em conta corrente capta apenas os 

movimentos líquidos de capital, deixando de lado uma das mais notáveis características da era da 

globalização. Essa característica, de proporções historicamente inéditas, vem a ser o vertiginoso 

aumento dos fluxos brutos de capitais, que se dá principalmente entre países desenvolvidos.19 Em um 

país como (por exemplo) os Estados Unidos, bilhões e bilhões de dólares são anualmente 

empregados na aquisição de ativos no exterior – tomando a forma de fluxos de investimento direto 

e de portfólio ou de outros tipos de empréstimos; ao mesmo tempo, porém, outros muitos bilhões 

são recebidos do exterior em contrapartida à venda de ativos norte-americanos. Segundo Lane e 

Milesi-Ferretti (2006, p. 15), a relação entre ativos e passivos externos dos países e o PIB global 

passou de 45% em 1970 para 100% em 1987. Mas a grande explosão foi posterior: o valor passou de 

200% em 1998 e de 300% em 2004.20 A velocidade da integração financeira, medida dessa forma, 

superou em muito não apenas a do produto como também a do comércio internacional (e foi bem 

mais elevada nos países desenvolvidos21 do que nos demais). 

A dimensão especificamente produtiva da integração patrimonial entre os países pode ser 

aferida de diversas formas. O Gráfico 3 mostra o forte crescimento da razão entre estoque de 

investimento direto externo e PIB do país de origem. O movimento é particularmente acentuado 

nos anos 1990, em especial na segunda metade, refletindo não só o ritmo do investimento greenfield 

como a volumosa onda de fusões e aquisições do período (o investimento direto contabiliza 

também a aquisição de participações acionárias acima do limiar de 10% do capital das empresas); 

chama a atenção no gráfico o baixo grau de extroversão do investimento direto externo japonês.  

 

 

 

 

 

                                                           
18 Nos últimos anos, de fato, aumentou substancialmente o número de países superavitários, ao mesmo tempo em que o 
déficit concentrou-se num número cada vez menor de países desenvolvidos. Surpreendentemente, aliás, o conjunto de 
países em desenvolvimento tornou-se superavitário, em chocante contradição com a expectativa nutrida pela teoria 
econômica, segundo a qual países em desenvolvimento são naturalmente deficitários e, portanto, financiados por fluxos 
de capital provenientes dos países avançados. 
19 Nos termos de Obstfeld e Taylor (2002), “Globalized capital markets are back, but with a difference: capital 
transactions seem to be mostly a rich-rich affair, a process of ‘diversification finance’ rather than ‘development finance’.” 
(Obstfeld. M.; Taylor, A. M. Globalization and capital markets. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 
2002. (NBER Working Paper, n. 8846).  
20 Lane, P. R.; Milesi-Ferretti, G. M.  The external wealth of nations mark II: revised and extended estimates of foreign assets 
and liabilities, 1970-2004. Washington, DC: International Monetary Fund, 2006. (IMF Working Paper, n. 06/69). 
21 No caso específico dos Estados Unidos o valor acumulado dos influxos brutos de capital no período 1999-2003 montou 
a 38% do PIB do país naquele último ano; as saídas brutas foram de 17% do PIB. Para o mesmo período, no caso da 
Eurolândia, influxos e saídas foram de 44%; no Reino Unido, chegaram a 133% e 125%! Os valores japoneses são mais 
moderados: apenas 2,5% para os influxos e 15% para as saídas (Lane, P. R.; Milesi-Ferretti, G. M. Financial globalization and 
exchange rates. Washington, DC: International Monetary Fund, 2003. (IMF Working Paper, n. 05/3). 
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Gráfico 3 

Estoque de investimento direto externo como % do PIB do país de origem 
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Fonte: Unctad, base de dados do World Investment Report. 

 

Os Gráficos 4 e 5 tornam evidente o aumento extraordinário da participação do 

investimento direto externo na formação bruta de capital fixo de países e regiões. Novamente, 

identifica-se uma clara inflexão em meados dos anos 1990. A exceção, no âmbito dos países 

desenvolvidos é, novamente, o Japão, muito pouco receptivo ao capital externo. O Gráfico 5 sugere 

que, nos passos do “ganso-líder” Coréia e Taiwan apresentam comportamento também comedido 

quanto à recepção do investimento direto.  

Como se sabe, também os fluxos globais de investimento direto externo em sua maior parte 

se originam de países avançados e têm por destino outros países avançados.22 Isso seria em 

princípio compatível com uma participação relativamente mais elevada do investimento direto 

estrangeiro na formação bruta de capital fixo dos países em desenvolvimento; frações 

relativamente pequenas do investimento direto externo dos países desenvolvidos poderiam 

assumir peso elevado no investimento de economias muito menores. Entretanto, constata-se, a 

contribuição do investimento direto à formação bruta de capital fixo nos países em 

desenvolvimento é inferior à média global. 

 

 

 

 

 

                                                           
22 Entre 1970 e 2004, a menor participação dos países desenvolvidos como destino dos fluxos globais de investimento 
direto deu-se em 1997: 82,6%. Para 2004, o valor estimado pela UNCTAD é de 87,3%. 
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Gráfico 4 

Influxos de investimento direto externo em % da formação bruta  

de capital fixo do país ou região receptor 
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Fonte: Unctad, base de dados do World Investment Report. 

 

Gráfico 5 

Investimento direto como % da formação bruta de capital fixo do país ou região receptor 
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Fonte: Unctad, base do World Investment Report. 

 

1.3 O mundo e seu novo umbigo 

 

A aparência de ordem (um pouco mais) unida sugerida pelo Gráfico 1 e pelos índices de 

integração crescente entre os países esconde, sugeriu-se acima, transformações estruturais de 

enorme importância. Uma delas reside no fato de que, a partir do início da década de 1990, os 

países em desenvolvimento crescem, sistematicamente, a taxas mais elevadas do que aquelas do 

grupo de países desenvolvidos (ver novamente o Gráfico 2). Seria possível afirmar, então, que a 
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globalização estaria a promover um novo episódio de convergência, mas dessa vez concentrado 

nos países em desenvolvimento? 

A Tabela 2 mostra, para grupos e países selecionados, as taxas de crescimento médio anual 

entre 1983 e 2005, singularizando também o crescimento durante cada um dos três ciclos de 

expansão ocorridos durante o período. Convém chamar atenção para o fato de que, entre 1983 e 

1990, bem como entre 1992 e 2000, o processo de crescimento teve a oportunidade de desdobrar-se 

até o habitual desenlace recessivo; o ciclo de expansão recente, iniciado em 2002, salvo melhor juízo 

(mais sobre isso na conclusão deste texto), está apenas começando e portanto deve ser considerado 

um objeto distinto.  

 
Tabela 2 

Variação real do PIB, mundo, países e regiões (média anual) 

  1983-1990 1992-2000 2002-2005 1983-2005 

Mundo 3,8 3,6 4,3 3,7 

Economias avançadas 3,7 2,9 2,4 3,0 

   Estados Unidos 4,0 3,7 3,0 3,4 

   Japão 4,2 1,0 1,7 2,3 

   União Européia 2,8 2,4 1,7 2,3 

      Eurolândia n.d. 2,1 1,2 n.d. 

   NICs asiáticos 8,6 5,9 4,7 6,5 

Países em desenvolvimento 4,0 4,5 6,6 4,6 

   Ásia em desenvolvimento 7,1 7,8 8,2 7,5 

      China 9,8 10,5 9,8 10,0 

   América Latina e Caribe 1,8 3,3 3,0 2,6 

      Brasil 2,4 2,8 2,4 2,5 

   CEI e Mongólia 3,1 -4,2 7,0 0,5 

   Europa Central e do Leste 2,3 2,7 5,2 2,4 

   África 2,5 2,4 4,7 2,8 

MEMO: crescimento do 
comércio internacional 

5,2 6,7 5,7 5,6 

Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

 

Salta os olhos, na tabela (e no Gráfico 6), o fato de que a economia norte-americana, 

supostamente “madura” e portanto (supostamente) menos dinâmica, assume desde o ciclo dos 

anos 1980 a liderança do crescimento no grupo das economias avançadas. De ciclo a ciclo, embora 

desacelere, aumenta o diferencial em relação a Japão e União Européia.   

O dinamismo do conjunto dos países em desenvolvimento fica também patente. Entretanto, 

a tabela deixa clara a existência de importantes assimetrias entre os países e regiões que o 

compõem. A performance latino-americana, inferior à global em todos os sub-períodos, é 

decepcionante. E a tragédia da antiga União Soviética, no período 1991-2000, é quase inqualificável; 

o leste europeu e a África mostram uma performance mais dinâmica somente no atual ciclo de 

expansão. O destaque permanente, é claro, cabe aos países da chamada Ásia em 

Desenvolvimento,23 bem como aos quatro “tigres” asiáticos (Coréia, Taiwan, Hong Kong e 

Cingapura); no caso dos últimos, a despeito da queda livre verificada entre 1997 e 1998. 

                                                           
23 Esse grupo de 26 países (três dos quais não incluídos da base de dados do FMI) e no qual estão China, Índia e as 
economias da Asean , não inclui o Oriente Médio, como tampouco os países asiáticos que integram a CEI. 
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Gráfico 6 

Taxas de crescimento do PIB real: global, regiões e países selecionados 
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Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

 

Os números do crescimento global e sua distribuição entre países e regiões deixam claro que 
os anos 1990, por mais “estrondosos” (ou roaring) que possam ter sido (e o foram, de vários pontos 

de vista), de forma alguma podem ser considerados “a mais próspera década do mundo” (Stiglitz, 

2003).24 Foram, isto sim, anos norte-americanos... e asiáticos. Os Estados Unidos cresceram a 3,7% 
a.a., uma taxa próxima àquela dos anos dourados (3,9%). A Ásia em Desenvolvimento – na qual 

pesa sobremaneira o PIB chinês – prosseguiu no seu ritmo “miraculoso” de quase 8% a.a.  

 
Gráfico 7 

G-6: PIB PPP per capita como percentagem do norte-americano 
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Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. 

                                                           
24 Stiglitz, J. E. The roaring nineties – a new history of the world’s most prosperous decade. New York: Norton, 2003. 
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Já no que diz respeito à renda per capita, mais apropriada à análise de processos de 

convergência, o Gráfico 7 atesta que, pelo menos em relação às seis maiores economias 

desenvolvidas, convergência já não há. Vale ressaltar que, de toda forma, o PIB per capita desses 

países, embora tenha caído em relação ao PIB per capita norte-americano, conservou-se em 

patamares bastante confortáveis, na maior parte dos casos entre 70% e 75% do PIB per capita norte-

americano (o PIB per capita da Eurolândia, não mostrado no gráfico, era, em 2005, 69% do norte-

americano). 

É interessante apresentar um quadro um pouco mais completo da performance dos países 

em desenvolvimento. O Gráfico 8 mostra, para um conjunto de 149 países (inclusive os  

quatro NICs asiáticos), a variação, para o período 1982-2005, da relação entre o PIB per  

capita nacional (medido com base na PPP) e o PIB per capita norte-americano. Os 33 países 

situados acima da linha horizontal (que passa precisamente sobre a economia norte-americana, 

para a  qual esse  coeficiente  é  igual  a  1)  são  os que convergiram durante o período.  

 
Gráfico 8 

Países em desenvolvimento: variação da relação entre PIB PPP per capita nacional e PIB PPP 

per capita norte-americano, 1982-2005 
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Fonte: FMI, base do World Economic Outlook, setembro de 2005. Elaboração própria (para as séries 

utilizadas, a base de abril de 2006 apresenta muitas lacunas ainda sem explicação.  

 

A interpretação é simples: em 1982, o PIB per capita chinês equivalia a 3,9% do norte-americano; 

em 2005, equivalia a 14,9%; a relação entre ambos aumentou aproximadamente 3,8 vezes – este é o 
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número plotado na ordenada do gráfico. Dentre os “convergentes”, abundam os países asiáticos. 

Da América Latina, só está o Chile. Da Europa, o único país de porte é a Polônia.25 O PIB PPP do 

grupo de convergentes representava, em 1982, 31% do PIB da amostra de 149 países. Em 2005, a 

relação entre ambos já era de 57%. Em termos de PIB, essa convergência concentrou-se em 

pouquíssimos países. Mais precisamente, em nove asiáticos, cujos PIBs equivaliam, em 2005, a 92% 

do PIB total do grupo “convergente”. Por outro lado, como entre esses países estão China, Índia e 

Indonésia,26 não se pode deixar de admitir a relevância do fenômeno, considerado o tamanho das 

populações envolvidas. Nesses três últimos casos, convém ressaltar, o processo de convergência 

alçou o produto per capita a níveis ainda irrisórios em relação ao norte-americano; para a Índia, a 

convergência levou, entre 1983 e 2005, a relação entre o produto per capita nacional e o norte-

americano de um ponto de partida de 5,7% para 8,0%; para a Indonésia, de 8,1% para 9,5%.27   

Ao longo do último quarto de século, os diferenciais nas taxas de crescimento produziram 

resultados acumulados de enorme importância. O sub-conjunto de países em desenvolvimento 

passou a responder – se nele incluímos (ao contrário do que faz o FMI) os quatro “novos ricos” 

asiáticos – por um pouco mais da metade do PIB global (medido, na Tabela 3, com base no critério 

da paridade de poder de compra).28 De 1980 a 2005, o mundo em desenvolvimento ganhou 9,8 

pontos percentuais de participação no PIB global. Para ele perderam espaço o Japão (1,8 ponto 

percentual, mas com fortes perdas concentradas no período 1990-2005) e, principalmente, a União 

Européia (7,3 pontos). Já a participação norte-americana, relativamente robusta na maior parte do 

período, sofreu uma perda pequena (1,2 ponto) e concentrada entre 2000 e 2005.  

 
Tabela 3 

Participação no PIB global (medido com base na paridade de poder de compra): países e regiões 

  
Estados 
Unidos  

União 
Européia  

Japão  
Demais 

avançados 
Sub-
total 

Nics 
asiáticos 

China 

Ásia em 
desen-

volvimento 
excl. China 

América 
Latina e 
Caribe 

Resto do 
mundo em 
desenvolvi-

mento  

Sub-
total 

1980 21,3 27,6 8,2 1,8 58,9 1,6 3,4 7,4 9,6 19,0 41,1 

1985 21,7 25,7 8,3 2,1 57,7 1,9 5,0 8,0 8,6 18,7 42,3 

1990 21,3 24,9 8,7 2,2 57,1 2,5 6,1 9,0 7,9 17,4 42,9 

1995 21,2 23,6 8,3 2,5 55,5 3,1 9,5 10,5 8,3 13,1 44,5 

2000 21,4 22,5 7,3 2,5 53,7 3,3 11,8 10,7 8,0 12,5 46,3 

2005 20,1 20,3 6,4 2,2 49,1 3,2 15,4 11,7 7,4 13,2 50,9 

Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

 

O ganho do mundo em desenvolvimento foi inteiramente açambarcado por países asiáticos, 

cuja participação passou de 12,4% do PIB global em 1980 para 30,3% em 2005 – valor que supera (e 

                                                           
25 Os demais – que permanecem anônimos, no gráfico, por motivos técnicos – dividem-se entre países menores (como 
Tunísia e Moçambique) e minúsculos (como Cabo Verde, Antígua e Barbuda e Malta).  
26  Além de, em ordem decrescente de PIB, Coréia, Taiwan, Tailândia, Malásia, Hong Kong e Vietnã. 
27 Os números para os quatro NICs, muito mais elevados, permitem entender o porquê de sua “promoção” para a 
categoria de países avançados. A relação passa, no caso da Coréia, de 25,6% para 54,5%; no caso de Hong Kong, de 55,1% 
para 77,7%; para Taiwan e Cingapura, as mudanças são, respectivamente, de 33,1% para 66,2% e de 45,5% para 67,9%. A 
título de ilustração, vale a pena saber que a relação, para o Brasil, caiu de 28,5% para 20,3%... 
28 Esse critério, sabidamente, resulta em valores proporcionalmente mais elevados para os PIBs de países em 
desenvolvimento. 
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muito) as participações singularmente consideradas de Estados Unidos e União Européia. Esse 

enorme ganho foi distribuído entre China (12 pontos), demais países do grupo “Ásia em 

Desenvolvimento” (4,3 pontos) e NICs asiáticos (1,6 ponto). Do outro lado da balança, para o 

mesmo período, contabilizam-se perdas de 2,2 pontos da América Latina e de 5,8 pontos do “resto 

do mundo em desenvolvimento”.29  

A descrição dessas tendências sugere a hipótese – freqüentemente aventada pelos analistas 

nos últimos anos – de que Estados Unidos e Ásia em Desenvolvimento constituíram um bloco 

solidário no crescimento (e, como ressaltam muitos, também no apego ao dólar norte-americano). 

Parece razoável supor que o comportamento do “grupo dinâmico” seja em larga medida explicado 

pelo desempenho da economia norte-americana e pela natureza dos vínculos que a conectam com 

as outras economias do grupo.  

 
Gráfico 9 

Déficits e superávits comerciais no cenário global (%) 
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Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

 

A referência, também corriqueira nos últimos anos, aos Estados Unidos como 

“consumidores em última instância” da economia mundial sublinha o papel da economia norte-

americana como fonte líquida de demanda efetiva para o resto do mundo, por meio de seu 

crescente déficit comercial. E, com efeito, a balança comercial de bens e serviços norte-americana 

está no vermelho, ininterruptamente, desde 1976. Oscilações à parte (em resposta a variações da 

taxa de câmbio e aos diferenciais de crescimento entre os Estados Unidos e seus principais 

parceiros), a tendência durante os ciclos expansivos tem sido a de um rápido aumento no déficit. 

Mais do que isso: em muitos anos (ver Gráfico 9 acima), o déficit norte-americano é maior do que a 

                                                           
29 Num outro exercício, constatou-se que, das 22 maiores economias, responsáveis por 87% do PIB global (PPP), somente 
5 aumentaram, entre 1992 e 2000, em mais de 5 pontos percentuais a sua participação no PIB global: em ordem de ganhos 
decrescentes, China, Índia, Taiwan, Coréia e Austrália. No período, Rússia e Estados Unidos tiveram ganhos da ordem de 
2 e 1 pontos percentuais. As demais economias perderam participação. Ver Macedo e Silva, A. C. A economia global no 
fio da navalha. Política Econômica em Foco, Campinas, n. 1, 2003. 
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soma dos déficits comerciais de todos os outros; a relação entre o déficit do país e o total de déficits 

(denominado, na legenda do gráfico, “déficit comercial global”) cresce acentuadamente a partir da 

segunda metade dos anos 1990, superando em muito a participação dos Estados Unidos no 

produto global.  

Em relação ao próprio PIB norte-americano, o déficit comercial chegou a 5,8% em 2005. Em 

relação ao PIB do resto do mundo (i.e., o PIB global menos o PIB norte-americano), representava, 

em 2004, apenas 2,62%. À primeira vista, o valor parece não fazer jus à idéia de que a voracidade 

da demanda externa norte-americana é o principal tônico do crescimento global. Todavia, é  

necessário lembrar que a repetição desse estímulo, ano após ano, suscita efeitos  

cumulativos importantes sobre as economias dos principais parceiros comerciais.  

Ademais, o déficit comercial norte-americano (que beneficia pouco mais da metade  

de seus  parceiros  comerciais)  está  concentrado  em  um  número  relativamente  baixo  de  países.  

 
Gráfico 10 

Déficit comercial norte-americano com países e regiões selecionados (US$ mil) 
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Fonte: BEA. Elaboração própria.  

 

O Gráfico 10, que agrupa os principais países e regiões superavitários30 no comércio com os Estados 

Unidos,31 mostra claramente a enorme participação de China (detentora agora do maior superávit 

bilateral) e Japão,  além daquela do grupamento de países asiáticos e de Canadá e México.32 Para 

                                                           
30 A título de curiosidade, vale destacar que, em 2005, os Estados Unidos tinham superávits comerciais superiores a US$ 
1 bilhão com apenas 9 países, entre os quais (em ordem decrescente de superávit) Holanda, Austrália, Hong Kong, 
Emirados Árabes Unidos, Bélgica e Cingapura. 
31 A única exceção corresponde ao grupo Brasil e Argentina, incluído (perto do eixo horizontal) apenas para fins 
ilustrativos... 
32 Em 2004, segundo a OMC (2005: 51), a região asiática tinha a mais elevada participação (36,6%, sendo 13,8% para a 
China e 8,7% para o Japão) nas importações de bens pelos Estados Unidos, superando as participações de Canadá e 
México (27,4%), Europa (20,8%), América do Sul e Central (6,9%) e Oriente Médio (3,6%). Ver WTO. International Trade 
Statistics, 2005. 
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algumas dessas economias, o impacto positivo decorrente das exportações para o mercado norte-

americano é certamente muito significativo. Em 2004, a região asiática33 tinha nos Estados Unidos o 

principal destino extra-regional de suas exportações (20,2%), contra 17,5% para a Europa toda.34 

Os países detentores dos maiores superávits com os Estados Unidos tendem a apresentar 

igualmente superávits comerciais globais. A Tabela 4 apresenta, para uma seleção de países 

desenvolvidos e em desenvolvimento, a relação entre o saldo comercial e o PIB. As duas últimas 

colunas apresentam a razão média para os períodos 1992-2000 e 2002-2004 (atenção para as várias 

lacunas no ano de 2004). Chamam a atenção os números positivos e elevados na maior parte dos 

países do continente asiático; fica também evidente o extraordinário esforço de ajustamento após a 

crise de 1997-1998, ajustamento que não cobrou à Ásia um preço, em termos de crescimento, tão 

elevado quanto o pago pela América Latina nos anos 1980.  

 
Tabela 4 

Saldo comercial (bens e serviços) em % do PIB: G-7 e países selecionados da América Latina e da Ásia 

  92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 83-90 92-00 02-04 

Alta renda (OCDE) 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4 0,6 0,5 -0,1 -0,7 -0,6 -0,5 n.d. n.d. -0,5 0,3 -0,5 

   Alemanha  -0,2 0,2 0,3 0,6 1,0 1,4 1,5 0,8 0,4 2,0 4,3 4,2 n.d. -1,3 0,7 4,2 

   Canadá -0,4 -0,1 1,1 3,2 4,0 1,9 1,9 3,7 5,8 5,7 4,4 n.d. n.d. 1,4 2,3 4,4 

   Estados Unidos  -0,5 -1,0 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,8 -2,8 -3,9 -3,6 -4,1 n.d. n.d. -2,3 -1,7 -4,1 

   França  0,6 1,5 1,3 1,4 1,7 3,0 2,7 2,3 1,2 1,6 1,9 1,2 n.d. -0,9 1,7 1,6 

   Itália -0,1 3,2 3,5 4,1 4,9 4,0 3,4 2,1 1,0 1,4 1,0 0,5 n.d. 0,2 2,9 0,7 

   Japão  2,2 2,2 2,0 1,4 0,5 1,1 1,8 1,6 1,4 0,6 1,3 1,6 n.d. 2,4 1,6 1,4 

   Reino Unido  -1,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 0,1 -1,0 -1,8 -2,1 -2,8 -3,0 -2,9 n.d. -1,4 -1,0 -3,0 

América Latina e 
Caribe 

-1,3 -1,8 -1,9 -0,5 -0,3 -1,9 -3,2 -1,3 -0,9 -1,1 2,4 2,8 3,5 3,2 -1,4 2,9 

   Argentina -1,5 -2,4 -3,1 -0,4 -0,7 -2,2 -2,5 -1,7 -0,6 1,3 14,9 10,8 9,0 3,7 -1,7 11,5 

   Brasil 2,5 1,4 0,4 -1,8 -2,1 -2,6 -2,6 -1,6 -1,5 -1,0 2,1 3,7 5,5 3,6 -0,9 3,8 

   Chile 1,4 -2,4 1,3 1,8 -2,2 -2,7 -4,8 1,7 1,0 2,0 2,3 3,1 7,0 3,1 -0,5 4,1 

   México -5,0 -3,9 -4,8 2,7 2,1 -0,1 -2,1 -1,6 -1,9 -2,3 -1,9 -1,7 -2,2 4,1 -1,7 -1,9 

Leste asiático e 
Pacífico 

0,7 -1,8 0,4 0,1 0,3 2,7 5,9 4,7 4,4 3,5 4,0 3,6 2,2 -0,6 1,9 3,3 

   China 1,5 -1,5 1,9 2,3 2,1 4,8 4,6 3,1 2,7 2,4 3,0 2,6 0,9 -0,6 2,4 2,1 

   Coréia -1,4 0,1 -1,1 -1,1 -3,5 -0,6 12,9 6,7 3,2 2,3 1,4 2,5 n.d. 2,5 1,7 2,0 

   Hong Kong 4,4 6,0 0,3 -5,5 -2,4 -4,3 0,2 4,6 3,6 3,7 8,3 9,4 n.d. 7,8 0,8 8,9 

   Índia -0,8 0,0 -0,3 -1,2 -1,2 -1,3 -1,7 -2,0 -0,8 -0,6 -0,4 -1,5 -1,9 -1,7 -1,0 -1,3 

   Indonésia 2,9 3,0 1,1 -1,3 -0,6 -0,3 9,8 8,1 9,5 7,4 6,6 5,5 4,8 1,4 3,6 5,6 

   Malásia 1,4 -0,1 -1,6 -3,9 1,4 0,9 22,0 25,1 20,0 18,4 18,3 21,0 21,6 4,9 7,2 20,3 

   Tailândia -4,0 -4,2 -4,8 -6,7 -6,3 1,4 15,9 12,6 8,6 6,5 7,2 6,7 n.d. -2,9 1,4 7,0 

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators online. 

 

Na Ásia em desenvolvimento, esses elevados saldos comerciais coroam um longo processo 

de aprofundamento da integração comercial (pode-se voltar à Tabela 1, que mostra a relação entre 

fluxo de comércio e PIB) e de ganho de participação relativa nas exportações mundiais. A 

                                                           
33 Que, na agregação feita pela OMC, inclui o Japão mas não os países do Oriente Médio nem os membros da CEI. 
34 Em 2004, 50,3% das exportações asiáticas eram destinadas à própria região (WTO, 2005: 92). O número não é 
extraordinário: para a Europa e para a América do Norte, as percentagens assumidas pelo comércio intra-regional eram 
em 2004, respectivamente, 73,8% e 56%. Já para América do Sul e Central o valor era de apenas 23,1%. 
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participação do continente asiático (exclusive, como antes, Oriente Médio e CEI) nas exportações 

globais, que era, em 1973, de apenas 14,9%, subiu, entre 1983 e 2004, de 19,1% para 26,8% (no caso 

das importações, o aumento foi de 18,5% para 24,0%). O ganho de participação nas exportações, 

entre 1983 e 2004, não coube ao Japão (cuja parcela caiu de 8,0% para 6,4%), mas aos demais países 

asiáticos, entre os quais a China (onde os números passaram de 1,2% para 6,7%); a participação do 

grupo “six East Asian traders” (que, além de China, inclui Hong Kong, Taiwan, Coréia, Cingapura, 

Malásia e Tailândia), subiu de 5,8% para 9,7%.35  

Também na Eurolândia, seria possível observar, os países mais importantes apresentaram 

saldos comerciais significativos em relação ao PIB; aliás, no período 1983-2004, a Europa foi, com a 

Ásia, a única grande região a ganhar (ainda que de forma mais discreta) participação nas 

exportações mundiais. A Eurolândia, entretanto, até aqui colheu mais os custos do que os 

benefícios do processo de unificação monetária, que estendeu ao conjunto dos países a política 

monetária ultra-cautelosa que antes caracterizava o Bundesbank; de quebra, impôs-se regras 

relativas ao déficit público que manietaram a política fiscal. No Japão, onde o impacto do comércio 

exterior é em geral menor do que na Eurolândia, a combinação entre bolhas especulativas e 

flutuações cambiais acabou por desaguar numa tremenda crise financeira, que eclodiu em 1989 e 

aprofundou-se nos anos posteriores.36 Políticas fiscais e monetárias titubeantes, talvez intimidadas 

(e com boas razões) pela dimensão dos desequilíbrios e pela surpreendente eclosão de um processo 

deflacionário, não conseguiram evitar que a economia japonesa amargasse uma “década perdida”. 

Assim, tanto na Eurolândia como no Japão, os anos 1990 foram marcados pela morosidade dos 

componentes da demanda interna. Na primeira, o crescimento médio anual do consumo privado, 

que havia sido de 3,0% no período 1981-1991, caiu para 2,0% no ciclo de crescimento dos anos 1990; 

no Japão, a queda, ainda mais acentuada, foi de 3,8% para 1,3%. Para a Eurolândia, a perda de 

dinamismo do investimento total foi semelhante àquela verificada no consumo: a taxa média de 

crescimento caiu, para os mesmos períodos, de 3,2% para 2,2%. Muito mais dramático foi o caso 

japonês; lá, durante os anos 1980, o investimento crescera 4,9% a.a. Durante a década perdida, 

contraiu-se , em média, em 0,2% a.a. Nos Estados Unidos, deu-se aceleração em ambas as variáveis; 

o crescimento anual do consumo passou de 3,4% para 3,9%; o do investimento de 2,7% para 7,0%.37  

Argumentos e números do parágrafo anterior ajudam a explicar o “encolhimento” da 

Eurolândia e do Japão no PIB global. Resta dizer uma palavra sobre a assimetria entre os países da 

Ásia em Desenvolvimento e da América Latina. Estes, de forma geral, só deixaram de ser 

deficitários na virada do século XX. Também neles, é certo, registrou-se aumento da integração 

comercial, e até considerável. Mas a integração comercial, infelizmente, está longe de ser uma 

commodity de qualidade homogênea. Nos países asiáticos mais dinâmicos, o aprofundamento da 

integração deu-se no bojo de processos de integração regional peculiares e nas asas de políticas 

econômicas que promoviam de forma agressiva a construção de vantagens competitivas;38 

                                                           
35 Dados da OMC, disponíveis em: http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2005_e/section2_e/ii02.xls. 
36 Ver, por exemplo, Torres Filho, E. Japão: da industrialização tardia à globalização financeira. In: Fiori, J. L. (Org.). 
Estados e moedas no desenvolvimento das nações. Petrópolis: Vozes, 1999. 
37 OCDE Economic Outlook, n. 78, Annex Tables. Disponível em: <http://www.oecd.org>. 
38 Ver, por exemplo, Medeiros, C.  Globalização e inserção diferenciada da Ásia e da América Latina. In: Tavares, M. 
Conceição; Fiori, J. L. (Org.).  Poder e dinheiro: uma economia política da globalização. Petrópolis: Vozes, 1997 e Akyüz, 
Chang; Kozul-Wright. New perspectives on East Asian development. The Journal of Development Studies, Aug. 1998. 

http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2005_e/section2_e/%0bii02.xls
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coincidiu – se não foi de fato um componente essencial – com processos de transformação 

estrutural da qual a elevada taxa de investimento (ver Tabela 5) foi um componente essencial. Nas 

três principais economias da América Latina, porém, conjugaram-se taxas de investimento baixas 

(e cadentes) e perda de participação do valor industrial agregado no PIB. 39 No México, o 

expressivo avanço da integração comercial não produziu nem convergência, nem saldos 

comerciais; o importante aumento da participação dos produtos industriais nas exportações, 

verificado nos anos 1990, deu-se a par com a queda da participação do valor agregado da indústria 

no PIB.40  

 

Tabela 5 

Formação bruta de capital fixo como % do PIB: G-7 e países selecionados da América Latina e da Ásia 

 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 83-90 92-00 02-04 

Países de renda 
elevada: OECD 

21,2 20,6 21,1 21,2 21,3 21,7 21,6 21,7 22,0 20,9 19,9 n.d. n.d. 22,6 21,4 19,9 

   Alemanha 23,8 22,5 23,2 22,7 21,6 21,5 21,8 21,7 21,7 19,6 17,9 17,9 n.d. 22,4 22,3 17,9 

   Canadá 18,1 18,1 19,2 19,0 18,5 21,1 20,7 20,6 20,6 19,7 20,2 n.d. n.d. 21,7 19,5 20,2 

   Estados Unidos 16,4 17,0 18,1 18,1 18,6 19,5 20,0 20,3 20,5 18,8 18,0 n.d. n.d. 19,3 18,7 18,0 

   França 20,9 18,2 19,0 19,2 18,3 17,8 19,1 19,7 21,1 20,5 19,2 n.d. n.d. 21,6 19,3 19,2 

   Itália 20,8 18,4 18,5 19,3 18,7 18,9 19,3 19,7 20,2 19,7 20,0 19,6 n.d. 22,7 19,3 19,8 

   Japão 30,8 29,4 28,2 28,2 29,1 28,7 26,9 26,0 26,3 25,8 23,9 24,0 n.d. 29,7 28,2 23,9 

   Reino Unido  16,2 15,8 16,5 16,9 16,8 17,1 18,2 17,8 17,5 17,1 16,5 16,3 n.d. 19,4 17,0 16,4 

América Latina  20,1 20,7 21,2 20,9 21,0 22,7 22,6 20,9 21,0 20,1 19,0 18,3 19,7 19,6 21,2 19,0 

   Argentina 16,7 19,1 19,9 17,9 18,1 19,4 19,9 18,0 16,2 14,2 12,0 15,1 17,7 18,0 18,4 14,9 

   Brasil 18,9 20,8 22,1 22,3 20,9 21,5 21,1 20,4 21,5 21,2 20,0 17,3 19,2 20,1 21,1 18,8 

   Chile 23,8 26,5 24,1 25,8 26,9 27,2 27,4 21,3 22,5 20,7 21,9 24,2 23,4 19,4 25,1 23,2 

México 23,3 21,0 21,9 20,0 23,2 26,0 24,4 23,6 23,8 20,9 20,7 20,6 21,7 20,5 23,0 21,0 

Leste Asiático e 
Pacífico 

34,5 39,9 38,7 38,8 37,7 36,3 32,7 31,7 32,4 33,8 35,1 37,6 38,8 33,2 35,9 37,2 

   China 36,2 43,3 41,2 40,8 39,6 38,2 37,7 37,4 36,3 38,5 40,3 44,3 45,0 35,9 39,0 43,2 

   Coréia 37,3 35,7 37,0 37,7 38,9 36,0 25,0 29,1 31,0 29,3 29,1 29,3 n.d. 31,4 34,2 29,2 

   Hong Kong 28,5 27,6 31,8 34,7 32,1 34,5 29,2 25,3 28,1 25,9 23,4 22,4 22,4 25,9 30,2 22,7 

   Índia 23,8 21,3 23,4 26,5 21,8 22,6 21,4 23,7 22,7 22,3 22,7 23,0 n.d. 22,7 23,0 22,8 

   Indonésia 30,5 29,5 31,1 31,9 30,7 31,8 16,8 11,4 21,4 22,3 20,9 17,6 22,8 29,7 26,1 20,4 

   Malásia 35,4 39,2 41,2 43,6 41,5 43,0 26,7 22,4 27,3 23,9 23,8 21,4 20,6 27,2 35,6 21,9 

   Tailândia 40,0 40,0 40,3 42,1 41,8 33,7 20,4 20,5 22,8 24,1 23,9 25,0 27,1 31,3 33,5 25,3 

Mundo 22,1 21,8 22,2 22,3 22,3 22,6 22,4 22,2 22,5 21,5 20,7 n.d. n.d. 23,0 22,3 20,7 

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators online. Elaboração própria. 

 

Estados Unidos e Ásia em desenvolvimento conformam, assim, o novo bloco dinâmico da 

economia mundial. O consumidor em última instância provê demanda por bens e oferta de ativos 

                                                           
39 Ver, para uma análise mais detida, UNCTAD. Trade and development report. 2003. 
40 Não parece haver uma correlação clara entre a participação do investimento direto e o êxito dos países em 
desenvolvimento. Voltando ao Gráfico 5, pode-se verificar que, na América Latina, o peso do investimento direto na 
formação bruta de capital fixo foi até maior do que na Ásia em desenvolvimento.  Tampouco o investimento direto é uma 
commodity: o investimento direto que ocorre na forma de fusões e aquisições, ao menos num primeiro momento, não cria 
nova capacidade produtiva (como se dá no caso do chamado investimento greenfield); o investimento direto em setores 
non-tradeable (como na maior parte dos serviços) não tem efeito imediato sobre a capacidade de exportar; o investimento 
cujo objetivo é apenas o de aproveitar a mão-de-obra barata, internalizando as etapas mais simples do processo 
produtivo – como no caso das maquilas mexicanas – agrega pouco valor e contribui muito pouco em termos de 
tecnologia e de outras externalidades positivas. 
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financeiros à China, nova oficina do mundo e centro de uma complexa trama regional – que não 
exclui o Japão – de fluxos comerciais e de investimento direto. Os Estados Unidos consomem, a 

Ásia investe. Um terceiro elo, mais frágil e periférico, é o que conecta a região asiática a 

fornecedores de commodities primárias como a América Latina (ver, para maiores detalhes, a 
próxima seção deste boletim).41 Como ressalta o item final deste texto, o movimento da “Ásia 

dinâmica” tornou-se um pouco mais ameno – ou menos frenético – após 2001. Nem por isso deixou 

de responder, de forma direta, pela maior parte do crescimento global, ao mesmo tempo em que 
forneceu estímulo importante, pela via do comércio, aos demais países em desenvolvimento. 

 

2 Países desenvolvidos: do boom cum bolha às bolhas boomless 

2.1 Ações, recessões e reações 

 

Frente à desaceleração global de 2001, a reação das autoridades, no mundo desenvolvido (e 
particularmente nos Estados Unidos e na Eurolândia), foi tempestiva e vigorosa, mobilizando sem 

maiores constrangimentos e antolhos ortodoxos os instrumentos de política fiscal e monetária. O 

empenho se explica: os desequilíbrios acumulados durante o longo boom poderiam, com facilidade, 
culminar numa crise traumática. 

O esvaziamento da bolha bursátil, ainda em curso, era uma das preocupações. A bolha 

inflara de forma mais intensa na segunda metade dos anos 1990, tendo como principal cenário o 
pregão eletrônico da NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations), onde 

a presença de empresas high-tech é particularmente elevada. Já entre os primeiros meses de 1991 e 

meados de 1995, o composite index dessa bolsa tivera seu valor duplicado, de aproximadamente 500 
para 1000 pontos.42 Entre julho de 1995 e março de 2000, porém, a valorização assumiu ritmo ainda 

mais alucinante: o índice atingiu seu pico histórico de 5.132 pontos (Stiglitz, 2003), tendo crescido, 

portanto, a uma taxa anual próxima de 38%.43 A partir daí deu-se uma queda brusca e estrepitosa, 
até aqui não revertida.44 A valorização das ações havia sido, porém, um fenômeno geral nos países 

desenvolvidos.45 No ano de 2000, os índices da NYSE, de New York, assim como os índices 

europeus e japoneses, atingiram o zênite e então despencaram.   

                                                           
41 A participação da Ásia no valor das exportações da América do Sul e Central passou, entre 2000 e 2004, de 9,8% para 
14,2%. A participação do Japão caiu de 3,4% para 3,0%. Cresceram as participações da China (de 1,8% para 5,1%) e dos 
demais países asiáticos (de 4,5% para 6,1%). No mesmo período, as exportações da região para a China aumentaram a 
uma taxa média anual de 41%! Destaca-se também o crescimento médio das exportações (sempre em valor) para a Ásia 
extra-China e Japão (18%) e para a CEI (31%). Ver WTO (2005, p. 56). 
42 Dobrara também, por conseguinte, o valor das ações de empresas de alta tecnologia, cujas cotações respondem pela 
maior parte desse índice Um valor que duplica em 4 anos aumenta a uma taxa anual de aproximadamente 19%. Nada 
mal: a riqueza real produzida por um país – aquela cuja produção gera emprego, que pode ser usada (por exemplo) para 
comer, vestir ou produzir mais riqueza no futuro (e que é contabilizada no PIB) – jamais cresce a taxas tão elevadas. 
43 Foi, aliás, no início desse período que Greenspan proferiu sua célebre advertência acerca dos riscos da “exuberância 
irracional dos mercados”. Ver Greenspan, A.  The Challenge of Central Banking in a Democratic Society. Remarks at the 
Annual Dinner and Francis Boyer Lecture of The American Enterprise Institute for Public Policy Research. Washington, 
D.C, Dec. 5th, 1996. 
44 Estertores à parte, o índice aterrisou sobre um modesto vale de aproximadamente 1000 pontos em outubro de 2002; 
tem estado, desde finais de 2003, pouco acima dos 2000 pontos. 
45 As ações de algumas operadoras subiram significativamente mais nas bolsas européias do que nas bolsas norte-
americanas; ver OCDE (2003, p. 123); ver também FMI (2001, cap. 3); o declínio nos índices da DAX, aliás, ombreou-se 
àquele verificado na NASDAQ, muito superior à queda no S&P 500; as quedas nas bolsas francesa e britânica foram 
também acentuadas. Ver OECD. OECD Economic Outlook. Jun. 2003; IMF. World Economic Outlook. Oct. 2001. Uma 
apreciação visual pode ser obtida à página 143 do Global Financial Stability Report publicado pelo FMI em abril de 2006.  
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Entre estudiosos e banqueiros centrais, reina uma intensa polêmica sobre a sintomatologia e 

o tratamento a ser dispensado a bolhas de ativos.46 Não há dúvidas, porém, quanto à natureza e à 

dimensão dos riscos desatados por uma bolha em fase de remissão. Movimentos especulativos 

inflam os preços de ativos como se fossem bolhas de sabão. A metáfora termina aí. Bolhas de sabão 

desaparecem com um estalido quase inaudível. Bolhas econômicas, quando explodem, retumbam, 

e podem deixar crateras patrimoniais de proporções assombrosas.  

Bolhas são processos nos quais expectativas “desarrazoadas”47 de ganhos futuros suscitam 

compras maciças de certos tipos de ativos. Talvez – no caso de uma bolha bursátil – os agentes 

acreditem que as empresas cujas ações adquirem proverão lucros extraordinários para todo o 

sempre na nova economia que ora se instaura; talvez meramente apostem em seu tirocínio para 

vender esses títulos antes que a ilusão dos outros se dissipe. Não importa. O fato é que, com as 

compras, os preços de fato aumentam – pois em geral se trata de ativos cuja oferta é relativamente 

inelástica – o que excita as expectativas e motiva mais e mais compras. Açodados pelas 

perspectivas do lucro fácil, e na presença de institucionalidade propícia e política econômica 

complacente, os agentes se endividam para adquirir ainda mais desses ativos cujo valor parecer 

multiplicar-se por geração espontânea.48 

 O crédito acelera o processo de valorização e o enriquecimento dos aplicadores. Isso os 

qualifica para levantar ainda mais crédito, ao mesmo tempo em que os convida a festejar com 

liberalidade, por meio do dispêndio em consumo, a acumulação de riqueza obtida de forma tão 

rápida e higiênica. O mesmo processo de valorização incentiva o aumento da oferta dos ativos 

desejados. No caso de uma bolha bursátil, incentiva a emissão de novas ações, o que (mais o crédito 

fácil) potencia a capacidade de investimento das empresas.49 

Em algum momento, sobrevém a explosão. Não há ciência ou feitiçaria capaz de prever o 

momento exato. Por alguma razão, o processo esmorece; talvez haja sinais de que o advento da 

nova era tenha sido festejado antes da hora; talvez seja o temor de que a oferta de ativos se torne 

excessiva; talvez, simplesmente, uma onda de agnosticismo derrube as montanhas (ou os castelos 

de cartas) que a fé havia soerguido. A festa acaba; espertos e sortudos retiraram-se a tempo, em 

geral “à francesa”. Os convidados restantes, como personagens de desenho animado, dão-se conta 

de que caminhavam sobre o ar e... despencam; em suas carteiras, vão estourando os balões 

“micados” que possuem pelo lado do ativo; pelo lado dos passivos, as dívidas, com o valor fixado 

                                                           
46 A polêmica diz respeito, em primeiro lugar, à capacidade que têm (ou não têm) as autoridades monetárias de 
reconhecer quando um processo de valorização de um ativo constitui de fato uma bolha; em segundo, à possibilidade de 
conter uma bolha sem provocar efeitos indesejáveis sobre o conjunto da economia. Stiglitz (2003) responde de forma 
positiva às duas indagações. Roubini (2005), Borio e White (2004) e Issing (2004) também se colocam neste campo do 
debate. Para argumentos em sentido contrário, ver  Kohn (2004) e Greenspan (2005). Borio, C.; White, W.  Whither 
monetary and financial stability? the implications of evolving policy regimes. BIS Working Papers, n. 147, Feb. 2004; Issing, 
O. Money and credit. Wall Street Journal, Feb. 18th, 2004; Kohn, D. L. Monetary policy and imbalances. Remarks by Governor 
Donald L. Kohn at the Banking and Finance Lecture Series, Apr. 1, 2004; Greenspan, A. Economic flexibility. Remarks to 
the National Association for Business Economics Annual Meeting, Sept. 27, 2005; Roubini, N. Why monetary policy should 
respond to asset prices and asset bubbles. Sept. 2005. Disponível em: www.rgemonitor.com.  
47 Ex post facto, é fácil (mas pouco útil) determinar em que medida as expectativas eram ou não razoáveis...  
48 Para a descrição das bolhas, uma referência clássica é Kindleberger, C. Manias, panics, and crashes. New York: Basic 
Books, 1989. 
49 Já no caso de uma bolha imobiliária, como a que marcou o período mais recente, o aumento da oferta se dá 
diretamente por meio da construção de novas residências. 

http://www.rgemonitor.com/
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nas moedas nacionais, pesam-lhes cada vez mais. Na ausência de políticas governamentais de 

contenção de danos, pessoas físicas e jurídicas contraem seus gastos, atrasam pagamentos, vão à 

falência e levam a economia à recessão.  

Em meio à desagregação do regime de Bretton Woods, os mercados financeiros ganharam o 

poder político necessário para impor sua agenda de sempre, na qual despontavam duas 

reivindicações: mais liberdade, no plano nacional e internacional, e menos inflação. “Cuidado com 

o que pedires aos deuses”, diz um ditado, “pois seus desejos podem ser atendidos”. Os mercados 

ganharam o que pediram. A desinflação foi, sem dúvida alguma, um sucesso, conquistado 

primeiro nos países desenvolvidos e estendido, já nos anos 1990, para o resto do globo. A 

liberalização propiciou o aumento da integração financeira referido na segunda parte, além de 

fantásticas oportunidades de lucros e... de perdas, essas relacionadas ao surpreendente (não para os 

keynesianos) aumento na freqüência e intensidade de crises financeiras de todo tipo (bursáteis, 

bancárias, cambiais...).50   

Um problema adicional é que a combinação entre desinflação e instabilidade financeira 

ressuscitou um espectro do qual não se tinha notícia desde os tempos da Grande Depressão. A 

deflação nos preços de ativos, provocada por crises financeiras profundas, pode – particularmente 

em ambientes de baixa inflação – converter-se em deflação dos preços de bens e serviços. Deflação 

e depressão são fenômenos associados no mundo real; só no mundo dos grossos manuais de 

macroeconomia ortodoxa – que os gestores da política econômica têm a obrigação de esquecer nos 

momentos de crise – é possível conservá-los em compartimentos estanques.51 Caindo os preços dos 

bens e serviços produzidos pelos agentes, cai também sua capacidade de honrar as dívidas por eles 

contraídas. Abre-se a possibilidade de uma crise financeira geral.52 

A deflação da bolha bursátil suscitou, então, o temor de que se generalizasse a dramática 

experiência japonesa após as bolhas gêmeas (bursátil e imobiliária) que empolgaram a economia 

até 1991 e cujo triste fim, nesse ano, gerou os desequilíbrios responsáveis pela prostração 

deflacionária posterior (que talvez só em 2006 comece, finalmente, a ser superada). A tendência à 

queda na relação entre poupança das famílias e PIB, observada para o G-7 desde meados dos anos 

1970, sofrera uma aceleração significativa justamente após os primeiros anos da década de 1990. 

Temia-se que, frente à explosão da bolha, que provocaria – como provocou – uma queda no 

patrimônio líquido das famílias, eclodisse também um acesso violento de parcimônia smithiana por 

parte das famílias, com resultados um tanto menos benignos do que aqueles que o fundador da 

economia política teria podido prever.53  

                                                           
50 Ver Boyer, R.; Dehove, M.; Plihon, D. Les crises financières. Paris: La Documentation Française, 2004. 
51 Após a recessão de 2001, o “pânico mal dissimulado” em relação à possibilidade de deflação ensejou uma  certa 
redescoberta do pensamento de Keynes, e pôs a nu a precariedade do pensamento neoclássico que, nos anos 1940, julgou 
ter demonstrado o caráter benigno da deflação como mecanismo de reconstituição do equilíbrio geral. O tema da deflação 
suscitou vasta bibliografia; referências interessantes (surpreendentes mesmo) são IMF. Deflation: determinants, risks and 
policy options – findings of an interdepartmental task force. 2003b e HSBC. Thinking the unthinkable – unconventional ways 
of fighting deflation. 2003.  Disponível em: <www.markets.hsbc.com>. 
52 Ver, a respeito, a extraordinária discussão apresentada por Keynes no capítulo 19 de sua Teoria Geral.  
53 Temia-se, noutros termos, que, o “efeito-riqueza” (o efeito da valorização patrimonial sobre o consumo) invertesse o 
sinal. Com efeito, a desvalorização da riqueza bursátil não foi pequena; entre 2000 e 2002, calcula Stiglitz (2003, p. 6), o 
valor das ações apenas nos Estados Unidos caiu em US$ 8,5 trilhões. Não há país – fora os próprios Estados Unidos – com 
um PIB do tamanho desse rombo.  
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O acesso smithiano, porém, não chegou a ocorrer. Pelo contrário, a política monetária dos 

países desenvolvidos zelou para que o consumo desse sustentação ao produto, de forma a 

compensar a forte contração do investimento das empresas que, de fato, caracterizou os processos 

recessivos de vários países desenvolvidos.  

Como mencionado anteriormente, a expansão do investimento fora particularmente notável 

nos Estados Unidos, comparada à ocorrida nos demais países componentes do G-7.54 Como mostra 

o Gráfico 11, a contribuição do investimento em capital fixo (não-residencial) ao crescimento do PIB 

superou significativamente, no período 1992-2000, aquela verificada no ciclo anterior e no período 

posterior à recessão de 2001; foi de 1 ponto percentual (em 3,7% de crescimento médio anual), 

contra 0,4 ponto (em 4,0% de crescimento) no período 1983-1990 e 0,2 (em 3,0% de crescimento) 

entre 2002 e 2005. 

 
Gráfico 11 

Estados Unidos: contribuições à variação percentual do PIB real, itens selecionados 
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Fonte: BEA. Elaboração própria.  

 

O dinamismo do investimento, como sabem os economistas, em algum momento torna-se 

demasiado, criando capacidade produtiva para a qual não há demanda.55 O investimento, então, 

contrai-se, e pode deflagrar um processo recessivo. Os dados do Fed mostram que, para boa parte 

dos setores industriais norte-americanos, picos no grau de utilização da capacidade foram 
atingidos entre 1994 e 1996. Em setores high-tech, como os produtores de computadores, 

equipamento de comunicação e semicondutores, o grau de utilização subiu aos píncaros em 2000, 
                                                           
54 De fato, superara aquela verificada na maior parte dos países da OCDE. 
55 O investimento, em outros termos, exerce um papel dual: enquanto a compra (por exemplo) de equipamentos gera 
renda e emprego por vias diretas e indiretas, a criação de nova capacidade produtiva é em si mesma um desestímulo a 
novas decisões de investir. Ver, por exemplo, Possas, M. L. Dinâmica da economia capitalista: uma abordagem teórica. São 
Paulo: Brasiliense, 1987. 
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sofrendo quedas abissais nos dois anos subseqüentes; em 2002, por exemplo, o setor produtor de 
equipamentos de comunicação operou apenas 44,9% da sua capacidade produtiva instalada.56  

A desaceleração global de 2001 foi deflagrada pela recessão norte-americana, e esta foi 

anunciada por uma longa seqüência, nesse país, de quedas no investimento privado bruto, que 
começou nos dois últimos trimestres de 2000 e prolongou-se até o final do outro ano; o 

investimento privado não-residencial sofreu variações negativas entre o primeiro trimestre de 2001 

e o primeiro de 2003.57  

Em 2001, o crescimento norte-americano, que fora de 3,7% no ano anterior, reduziu-se a 

0,8%. Para a economia global, a queda foi de 4,8% para 2,6%. A desaceleração afetou fortemente 

também a Eurolândia (onde a queda foi de 3,8% para 1,9%), o Japão (de 2,9% para 0,4%), a América 
Latina (de 3,9% para 0,5%) e os NICs asiáticos (de 7,9% para 1,1%).58 

Na Tabela 6, que emprega números (e previsões para 2006) do FMI, pode-se perceber 

claramente como o mix de políticas monetárias e fiscais foi ativado, nos Estados Unidos,59 na 
Eurolândia, no Japão e no Reino Unido.  

 

Tabela 6 

Indicadores fiscais e monetários em economias avançadas 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(1) 

Déficit estrutural/PIB potencial               

Economias avançadas -1,3 -1,9 -3,3 -3,6 -3,4 -3,0 -3,1 

Estados Unidos 0,1 -1,1 -3,7 -4,4 -4,4 -3,9 -4,0 

Eurolândia -1,6 -2,3 -2,6 -2,5 -2,2 -1,8 -1,7 

Japão  -7,2 -5,6 -6,9 -7,0 -5,8 -5,4 -5,6 

Reino Unido 1,3 0,3 -1,8 -3,2 -3,4 -3,7 -3,0 

Déficit público/PIB               

Economias avançadas -0,2 -1,6 -3,5 -4,1 -3,6 -3,1 -3,1 

Estados Unidos 1,3 -0,7 -4,0 -5,0 -4,7 -4,1 -4,3 

Eurolândia -1,0 -1,9 -2,6 -3,0 -2,7 -2,3 -2,3 

Japão  -7,7 -6,4 -8,2 -8,1 -6,6 -5,8 -5,7 

Reino Unido 1,5 0,9 -1,5 -3,2 -3,2 -3,6 -3,1 

Policy rates                

Estados Unidos  6,4 1,8 1,2 1,0 2,2 4,2 4,5 

Eurolândia 4,8 3,3 2,8 2,0 2,0 2,3 2,5 

Japão  0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Reino Unido 6,0 4,0 4,0 3,8 4,8 4,5 4,5 

(1) Valores de março de 2006 para as policy rates, previsões para as demais variáveis. 

Fonte: IMF. World Economic Outlook, Statistical Appendix (2006). 

                                                           
56 Dados do boletim G.17, do Fed (Industrial Production and Capacity Utilization).  
57 Outros países avançados registraram variações anuais negativas na formação bruta de capital fixo ainda entre 2003 e 
2005; na Alemanha, o valor caiu anualmente até 2005. 
58 A China, porém, impávido colosso, perdeu apenas um décimo de ponto percentual, crescendo a 8,3% em 2001. 
59 Uma descrição um pouco mais detalhada das políticas fiscal e monetária norte-americanas do governo Bush, bem 
como de seus efeitos sobre a economia privada, pode ser encontrada no Economic Report of the President de 2004. O 
primeiro capítulo, em particular, oferece ao leitor um conjunto de “lições do ciclo econômico recente”: “a incerteza 
importa para as decisões econômicas”; “a política monetária agressiva pode reduzir a profundidade de uma recessão”; 
“cortes de impostos podem impulsionar a atividade econômica”. Tais lições – completamente redundantes para um leitor 
de Keynes – ao menos testemunham que, quando necessário, o pragmatismo enxota a ideologia para recessos acadêmicos 
e jornalísticos.  



A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 67 

Mesmo na Eurolândia, onde o aumento do chamado déficit estrutural (ou de pleno-emprego) foi 

moderado, o estabilizador automático pôde operar de forma relativamente desimpedida, 

ampliando o déficit fiscal efetivo de forma substancial.60 As policy rates foram derrubadas nos 

Estados Unidos, na Europa e até no Japão, onde praticamente já não tinham mais para onde cair.61, 

Houve, nos anos seguintes, momentos de tensão, gestos de pânico e desastres localizados. O 

medo da deflação persistiu por algum tempo; o excesso especulativo dos anos 1990 apresentou 

novas faturas em 2002, com os escândalos contábeis envolvendo Enron, World Com e congêneres; a 

Argentina decretou moratória; a intranqüilidade de natureza geopolítica recrudesceu com as Bush 

wars; Alemanha, França, Itália e Japão registraram novos trimestres de contração ou estagnação da 

atividade econômica; o petróleo atingiu novos picos. Apesar de todos esses pesares, a economia 

global aprumou-se já em 2002 e, depois, passou a crescer num ritmo surpreendentemente elevado, 

mas para o qual contribuiu, sobremaneira, o conjunto dos países em desenvolvimento (voltaremos 

a isso no último item do texto). 

O keynesianismo redivivo nos países desenvolvidos atuou, em cada um deles, de forma 

distinta, variando em seus efeitos conforme o estado prévio da economia, a combinação precisa de 

medidas adotadas, a inserção internacional, as flutuações da taxa de câmbio e as expectativas  

dos agentes econômicos. Seu maior sucesso, de um ponto de vista geral, foi evitar o desastre 

anunciado. Até 2005, porém, não teve êxito em recolocar economias sobreinvestidas e 

superendividadas em ritmo de expansão acelerado. Com efeito, o crescimento das economias 

avançadas, entre 2002 e 2005, foi inferior àquele obtido após as recessões de 1982 e 1991 (Tabela 7).  

 
Tabela 7 

Variação real anual do PIB, mundo, países e regiões:  

anos de desaceleração e períodos de retomada do crescimento 

  1982 1983-1986 1991 1992-1995 2001 2002-2005 

Mundo 1,2 3,8 1,7 3,1 2,6 4,3 

Economias avançadas 0,1 3,6 1,5 2,5 1,2 2,4 

   Estados Unidos -1,9 4,8 -0,2 3,1 0,8 3,0 

   Japão 2,8 3,2 2,8 1,0 0,4 1,7 

   União Européia 0,7 2,3 1,1 1,6 2,0 1,7 

      Eurolândia n.d. n.d. n.d. 1,4 1,9 1,2 

   NICs asiáticos 5,4 8,5 8,2 7,2 1,1 4,7 

Países em desenvolvimento 2,7 4,1 2,0 4,1 4,4 6,6 

   Ásia em desenvolvimento 5,8 7,3 6,2 9,3 6,1 8,2 

      China 9,1 12,1 9,2 13,0 8,3 9,8 

   América Latina e Caribe -0,8 2,3 3,8 3,5 0,5 3,0 

      Brasil 0,6 4,2 1,0 3,6 1,3 2,4 

   CEI e Mongólia 4,0 3,1 -6,5 -10,9 6,3 7,0 

   Europa Central e do Leste 1,0 3,3 -7,7 1,7 0,3 5,2 

   África 1,8 2,3 0,3 1,1 4,2 4,7 

 Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

                                                           
60 O que, como se sabe, traduziu-se, no caso de Alemanha e França, em déficits persistentemente superiores às metas 
acordadas no chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento – razão pela qual, em 2004, o dito pacto foi, com o 
pragmatismo dos poderosos, submetido a uma significativa revisão. 
61 Entretanto, a queda da deflação resultou numa redução da taxa em termos reais. Ver BIS. 74th Annual Report, 2004,  
p. 67. 
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O crescimento japonês foi um pouco mais intenso do que o verificado entre 1992 e 1995, quando a 
economia vergava sob o impacto da eclosão das bolhas gêmeas. Para a Eurolândia, o desempenho 

até aqui foi pior também quando comparado aos dois ciclos de crescimento anteriores (ver  

Tabela 2). 

O mesmo vale para os Estados Unidos. Lá, porém, a piora foi sutil. A recessão começou e 

terminou em 2001 (sem as recidivas que se abateram sobre países como Japão, Alemanha, França e 

Itália).62 Foi curta63 e relativamente suave, em termos de contração do produto agregado. O 
crescimento posterior, embora inferior ao verificado em períodos semelhantes, atingiu uma 

velocidade de cruzeiro bastante confortável (3,0% a.a. entre 2002 e 2005).  

Após 2001, a política econômica norte-americana insistiu na mesma tecla. Déficits fiscais e 
dinheiro barato permitiram a recuperação das finanças das empresas, insuflaram nova vida à bolha 

imobiliária, ao dispêndio familiar e ao ânimo dos exportadores unidos mundo afora. A importância 

da economia norte-americana e o agigantamento de seu déficit comercial recomenda que lhe 
concedamos um pouco mais de atenção. É o que faremos no próximo item, sem deixar de ressaltar 

algumas semelhanças com o ocorrido em outros países desenvolvidos: em muitos deles, pipocaram 

também bolhas imobiliárias; e, como nos Estados Unidos, neles também o investimento por parte 
das empresas tem se mostrado arredio.  

 

2.2 Levanta-te... e compra! 

 

Quando um agente gasta, outro recebe. Quando, durante um período de tempo, um agente 

gasta mais do que recebe, algum outro agente necessariamente recebe mais do que gasta. A 
obviedade desse quid pro quo inerente à troca de mercadorias nem por isso o torna irrelevante. O 

que vale para agentes individuais vale também para agregados macroeconômicos; observar as 

conexões entre déficits e superávits desses agregados permite obter conclusões que não são triviais.  

O Gráfico 12, que lança mão da metodologia desenvolvida pelo economista Wynne 

Godley,64 divide a economia norte-americana em três macro-setores (privado, público e externo). 

Para cada um deles é calculado o “saldo financeiro” (em % do PIB), i.e., a relação entre renda 
líquida e dispêndio na aquisição de bens e serviços (vale dizer, das “coisas” de que se compõe o 

produto agregado); a somatória dos saldos financeiros dos três setores é por definição igual a 

zero.65 O acréscimo da variação real trimestral do PIB norte-americano permite acompanhar a 
trajetória cíclica da economia. Permite perceber, ademais, que tanto expansão quanto contração 

                                                           
62 Segundo o NBER (instituição oficialmente encarregada de datar picos e vales dos ciclos econômicos norte-americanos), 
precisamente em novembro, a despeito do terrível impacto psicológico do “nine-eleven”.  
63 Segundo o NBER, a média das recessões norte-americanas no pós-Segunda Guerra foi de 10 meses. 
64 Ver, entre outros artigos, Godley, W. Seven unsustainable processes – medium-term prospects and policies for the United 
States and the world. 2000, e Godley, W. The US economy; a changing strategic predicament. 2003, disponíveis em: <www. 
levy.org>. Para maiores detalhes sobre a metodologia e as fontes de informação, bem como para uma análise mais 
aprofundada do caso norte-americano, ver Santos, C. H. Notas sobre a crescente (e peculiar) fragilidade financeira do 
capitalismo norte-americano. Economia e Sociedade, Campinas, n. 23, jul./dez. 2004. 
65 O raciocínio é simples. Basta subtrair os impostos nos dois lados da identidade contábil macroeconômica (I + C + G + 
X – M = Y), onde I é o investimento privado, C o consumo, G o dispêndio governamental , X as exportações e M as 
importações. O resultado (I + C + G – T + X – M = Y – T) é facilmente transformado em (Y – T – I – C) + (T – G) + (M – X) 
= 0. Os três termos entre parênteses são, respectivamente, os saldos financeiros dos setores privado (excesso da renda 
disponível sobre investimento e consumo), governamental e externo. Abstraímos, para simplificar, as transferências 
governamentais, que reduzem a arrecadação líquida do governo e aumentam a renda disponível privada; é este o caso 
dos juros sobre a dívida pública. Peculiarmente gigantescos no caso brasileiro, esses juros dão uma contribuição não 
pequena ao saldo financeiro de uma parte do setor privado e uma contribuição notável à concentração da renda em nosso 
país.  
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ocorrem por meio de desequilíbrios (nem sempre os mesmos), em que o superávit de parte dos 
agentes tem como contrapartida o déficit dos demais. 

 
Gráfico 12 

Estados Unidos: saldos financeiros dos setores privado, público e externo (% do PIB),  

e variação real trimestral anualizada do PIB (média móvel de dois trimestres) 
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Fonte: Para a variação do PIB, BEA. Os dados relativos aos saldos financeiros são obtidos no Flow 

of Funds, publicados pelo Fed. Elaboração própria. 

 

Se o governo (por exemplo) gasta mais do que recebe, os agentes privados recebem mais do 

que gastam. Numa economia fechada (ou na qual o déficit corrente externo é desprezível, como nos 

Estados Unidos até meados dos anos 1980), o déficit público gera superávit privado, cuja 

apropriação se distribui de alguma forma entre empresas e famílias.66 

Analisemos a linha cheia, no gráfico, que traça o caminho do déficit público entre o primeiro 

trimestre de 1960 e o último de 2005. Acima da linha horizontal, o governo gasta mais do que 

arrecada. Foi essa a normalidade durante a maior parte dos últimos 60 anos: déficits públicos 

determinando acumulação de dívida pública e... contas privadas superavitárias. Mais 

especificamente, a normalidade consistia em saldos financeiros positivos por parte das famílias e 

                                                           
66 Note-se que o conceito de saldo financeiro é calculado (por exemplo no caso das famílias) deduzindo-se dos fluxos de 
renda a totalidade do dispêndio em bens e serviços (incluindo portanto o investimento em imóveis). Não se trata, 
portanto, do conceito habitual de poupança. O saldo financeiro de um setor, quando positivo, implica a aquisição de 
algum tipo de ativo financeiro. Saldos financeiros negativos são evidência da acumulação de passivos (ou de redução de 
ativos) empregados para financiar aquisições de bens e serviços. Nada impede, por outro lado, que um determinado setor 
tenha saldo financeiro positivo e mesmo assim apareça como tomador líquido de empréstimos que, utilizados para 
financiar a aquisição de ativos financeiros (ou ativos no exterior), não alteram os dois lados da equação pela qual se 
calcula o saldo financeiro. 
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negativos por parte das empresas. O ponto é visualizado no gráfico seguinte, onde o saldo 

financeiro privado é desagregado em saldo das famílias e saldo das empresas. As famílias, tomadas 

como um todo, gastavam na aquisição de bens e serviços um valor inferior ao total de rendimentos 

por elas recebido; com isso (e sem deixar de recorrer ao crédito ao consumidor e ao financiamento 

imobiliário), acumulavam ativos financeiros contra as empresas e contra o governo. O conjunto das 

empresas, por seu turno, realizava mais ou menos sistematicamente um dispêndio total superior a 

seus rendimentos, financiado com o recurso a capital de terceiros.  

A mera inspeção visual do Gráfico 12 revela que, invariavelmente, durante os períodos de 

menor crescimento ou de recessão, os saldos financeiros dos setores público e privado movem-se 

em sentidos opostos, como reflexos invertidos. Enquanto o déficit público cresce rapidamente, 

crescem também os superávits financeiros do setor privado.67 De forma geral, aumentam com isso 

os saldos financeiros das famílias; os déficits das empresas contraem-se, convertendo-se às vezes 

em superávits – não muito duradouros, de vez que as empresas logo voltam (ou voltavam) à 

emissão líquida de passivos de forma a financiar o crescimento da atividade.  

Como se sabe, o ciclo de expansão dos anos 1990 acarretou novo e forte aumento do déficit 

corrente norte-americano (o que já nos anos 1980 passara a “distorcer” o espelho em que se opõem, 

com sinais trocados, superávit privado e déficit público). A verdadeira novidade, visível no gráfico, 

foi a constituição, especialmente a partir de meados da década de 90, de um enorme déficit 

privado; suas contrapartidas foram o aprofundamento do déficit em conta corrente e a acumulação, 

durante uns poucos anos, de um superávit completamente incomum nas contas públicas.  

No Gráfico 13, torna-se claro que a “mise en abîme” do saldo financeiro privado esconde uma 

sutileza importante. O déficit privado tornou-se predominantemente o déficit das famílias, que se 

endividaram de forma significativa (veja-se, no Gráfico 14, como evolui a relação entre dívida 

familiar e renda pessoal disponível). Já o conjunto das empresas, após a inflexão violenta verificada 

no início dos anos 1990, passou a alternar saldos positivos e negativos, mas relativamente 

discretos.68  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
67 Tipicamente, o governo sustenta seu dispêndio em bens e serviços e aumenta as transferências (como o seguro-
desemprego) ao setor privado, ao mesmo tempo em que perde arrecadação (devido à própria queda da atividade, se não 
pela redução nas alíquotas dos impostos). Resulta daí o aumento no déficit, que aumenta a renda disponível de um setor 
privado que, durante a recessão, está a reduzir seu dispêndio.  
68 Como conciliar esse resultado com o crescimento do investimento durante os anos 1990? Um pouco de paciência: a 
explicação vem adiante. 
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Gráfico 13 

Estados Unidos: saldos financeiros líquidos das famílias e das firmas 

(média móvel de 4 trimestres, % do PIB) 
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Fonte: BEA e Fed. Elaboração própria. 

 

A partir da recessão e durante o governo Bush, a combinação desses agregados 
macroeconômicos sofreu novas alterações. A mais importante delas consistiu no mais rápido 

aumento do déficit público observado na economia norte-americana desde a Segunda Guerra 

Mundial; a alquimia foi lograda tanto por meio de aumentos no dispêndio (inclusive, é claro, de 

natureza militar) quanto de cortes nos impostos. Parte do estímulo resultante da rápida conversão 

dos (breves) superávits em déficits polpudos (mas absolutamente normais) “vazou” para o 

exterior, na forma de déficit comercial (e corrente, como se pode observar no Gráfico 12). Parte 
importante, porém, converteu-se em injeções de cash e mesmo em superávits financeiros de 

segmentos do setor privado norte-americano. Voltaremos já a esse ponto. Antes, porém, é 

necessário dizer uma palavra sobre a política monetária de Greenspan.  

O lado mais conhecido da outra política anticíclica – a monetária – consistiu na promoção 

de cortes sucessivos da Fed funds rate, que caiu de 6% em janeiro de 2001 para o vale de 1% em 

junho de 2003.69 A política monetária adotada foi notável tanto pela intensidade quanto pela 
persistência. Nos seis trimestres após o vale de 2001, lembra o FMC (2003, p. 6),70 “a Fed funds rate 

caiu tanto em termos nominais quanto em reais– a única vez em que isso ocorreu numa 

recuperação após o acordo com o Tesouro”.71 Uma única exceção: a do período posterior à recessão 

de 1991, quando, como após o fim da recessão em 2001, o nível de emprego recusou-se a 

acompanhar a expansão do produto. Quanto à persistência, o FMC ressalta que, “nas oito recessões 

que ocorreram entre 1953 e 1991, o Fed esperou em média três meses após o vale antes de elevar a 
taxa de juros de referência – e nunca esperou mais do que cinco meses antes de elevar a funds rate”. 

Após um longo esforço para preparar os mercados, o Fed só voltaria a aumentar a taxa básica em 

                                                           
69 Em termos reais, a Fed funds rate efetiva passou, no período, de 2,25% para –0,89%. 
70 Financial Markets Center. FOMC Alert. The Bush Fed in perspective, v. 7, n. 1, Winter, p. 6,  2003. 
71 O texto aqui se refere ao acordo de 1951 entre o Tesouro e o Fed, e que desobrigou o último de sustentar as taxas de 
juros sobre os títulos da dívida pública nos níveis determinados pelo primeiro; reverteu-se com isso política estabelecida 
em 1942, que tinha por objetivo tornar menos onerosa a inevitável expansão da dívida pública durante a guerra. 
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junho de 2004; a persistência do dinheiro barato deu testemunho eloqüente da inquietação das 
autoridades monetárias com a inflação perigosamente baixa (uma contradição nos termos em 

outros tempos!),72 a demora na recuperação da produção industrial e a substancial destruição de 

empregos durante a fase inicial da retomada.73 

 
Gráfico 14 

Estados Unidos: dívida familiar/renda pessoal disponível (1) e taxa de obrigações financeiras (2) 
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(1) Dívida: hipotecas mais crédito ao consumidor. 
(2) Taxa de obrigações financeiras: o chamado FOR (financial obligations ratio) é utilizado 
pelo Fed como uma medida mais ampla do serviço da dívida familiar (medido também 
como percentagem da renda pessoal disponível). Inclui, além do serviço da dívida relativa 
ao consumo e aos imóveis, itens como aluguéis, seguro residencial, leasing de automóveis 
e impostos sobre a propriedade. 
Fonte: Fed. Elaboração própria. 

 

Corporações e famílias aproveitaram a oportunidade criada pelo mix de políticas fiscais e 
monetárias, mas cada sub-conjunto à sua maneira. Comecemos pelas primeiras.  

O Gráfico 11 permite aquilatar como, entre 2002 e 2005, foi pequena a contribuição do 

investimento não-residencial para o crescimento norte-americano: 0,2 ponto percentual do PIB; o 
valor é semelhante ao registrado durante o período de recuperação anterior (1992-1995), mas 

menor que o registrado para a retomada entre 1983 e 1986 (0,6). O tombo em relação à contribuição 

anual média (particularmente alta) de 1 ponto durante o longo boom dos anos 1990 é expressivo.74 
Mas uma expressão mais adequada da especificidade da situação recente é fornecida pelo Gráfico 

13, onde as empresas exibem superávits financeiros desde 2001. Relatórios recentes do Fed e do 

FMI permitem-nos avançar um grau – importante – em termos de precisão: nos Estados Unidos, os 
                                                           
72 A variação anual dos preços ao consumidor, nos Estados Unidos, caiu fortemente após 2001, mantendo-se numa 
região perigosa (perto de 1%) até meados de 2002, quando voltou a subir. 
73 A retomada, pior do que job-less, foi “job-loss” até o segundo semestre de 2003. Só a partir de setembro deste ano o 
emprego passou a apresentar variações sistematicamente positivas. Até aqui a recuperação do emprego é muito inferior 
àquela verificada em períodos semelhantes (ver o Gráfico 16).  
74 Num outro exercício, pudemos mostrar como a recuperação do investimento real e da taxa de investimento em relação 
ao PIB foi, tanto na recuperação após 1991 quanto na recuperação recente, significativamente inferior àquela verificada 
para o conjunto das recuperações ocorridas entre as décadas de 1960 e de 1980. Ver Macedo e Silva, A. C. A caravana e a 
bolha (um espetáculo pós-moderno). Política Econômica em Foco, Campinas, n. 3, jan./abr. 2004. 
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lucros pré-impostos das empresas não-financeiras passaram de valores próximos de 6% do PIB, por 
volta de 2001, a algo próximo de 12% em 2005.75 Quedas dos impostos e dos juros, de um lado, 

emprego e salários contidos,76 de outro, contribuíram para a geração de lucros que, retidos em 

proporção importante aumentaram – para o que contou também o baixo investimento77 – 
consideravelmente a liquidez nas empresas.   

No capítulo IV do World Economic Outlook de abril deste ano, o FMI apresenta dados que 

atestam a ocorrência de fenômeno semelhante nas principais economias avançadas. Após a 
recessão de 2001, o setor empresarial não-financeiro dessas economias tornou-se superavitário (ou 

passou a caminhar rapidamente nessa direção). Nos termos do FMI, a poupança empresarial 

(lucros retidos, líquidos de juros e impostos) passou a superar o dispêndio em capital.78 Resultou 
daí, nos termos de Godley, um saldo financeiro positivo, ou o que o FMI denomina um net lending 

positivo (uma vez que esses saldos tornam-se aquisição de ativos financeiros, embora não 

necessariamente títulos de dívida).79  

Para o conjunto do G-7 (exclusive Alemanha), as empresas financeiras acumularam saldos 

financeiros positivos elevados e crescentes a partir do início dos anos 1990. Até recentemente, na 

maior parte dos países do G-7, as empresas não-financeiras – responsáveis pela maior parte do 
investimento – incorriam em déficits, normais e sadios em etapas de crescimento econômico. Após 

a recessão de 2001, porém, o setor não-financeiro tornou-se superavitário nos Estados Unidos,80 no 

Reino Unido, no Japão e no Canadá; na Alemanha, isso ocorreu somente em 2004.  

O FMI lista uma série de explicações para o inusitado fenômeno. A primeira delas é o 

crescimento dos lucros. Não se tratou, porém, para o período 2000-2004 (IMF, 2006, p. 141), de um 

aumento excepcional dos lucros operacionais (o que exigiria um crescimento econômico mais veloz 
do que o observado), e sim, fundamentalmente, do impacto da redução dos impostos e dos juros; 

                                                           
75 Fed. Monetary Policy Report to the Congress, Feb. 15th, 2006. 
76 A morosidade do emprego é uma parte importante da explicação do elevadíssimo aumento da produtividade nos 
Estados Unidos após 2001. 
77 A queda do investimento, ensina Kalecki, ceteris paribus reduz os lucros. Mas, no período, “tudo mais” esteve longe de 
permanecer “constante”. O aumento do déficit governamental aumenta os lucros; aliás, tanto ele quanto o saldo em conta 
corrente (negativo, no Estados Unidos, mas positivo e crescente em vários países desenvolvidos) convertem-se em lucros 
das empresas e de forma geral em saldo financeiro positivo do setor privado. 
78 Que inclui a formação bruta de capital fixo, o investimento em estoques, transferências de capital e a aquisição de 
nonfinancial nonproduced assets (como tecnologia). 
79 A constatação foi trazida à tona por analistas do JPMorgan, para mostrar que o “savings glut” mais importante 
provinha das empresas dos países desenvolvidos e não das contas externas de países em desenvolvimento – em direta 
contraposição à tese de Bernanke (2005). Loeys, J.; Mackie, D.; Miggyesi, P.; Panigirtzoglou, N. Corporates are driving the 
saving glut. JPMorgan, Jun. 24th, 2005; Bernanke, B. The global saving glut and the U.S. current account deficit. Remarks at the 
Homer Jones Lecture, Apr. 14th, 2005. O FMI explorou esse ponto já no Outlook de setembro de 2005; uma visão 
semelhante (que enfatiza o recuo do investimento) foi também apresentada pela UNCTAD. Trade and Development Report, 
2005. O tema foi discutido em Macedo e Silva, A. C.  Mais do mesmo em 2005: o zen e a reflexão econômica. Política 
Econômica em Foco, Campinas, n.  6, maio/out. 2005. 
80 Explica-se, assim, o paradoxo proposto pelo Gráfico 13. Na segunda metade dos anos 1990, com a aceleração do 
investimento, o saldo financeiro das empresas não-financeiras cai (e significativamente), embora o mesmo não seja 
verdade para o conjunto das empresas. Após 2000, a acumulação de lucros pelas empresas permitiu-lhes reverter o 
elevado “financing gap” (o excesso do investimento sobre os lucros) e convertê-lo em superávit após 2004 (Fed, 2006, p. 9). 
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eis aqui, novamente, o impacto das políticas fiscal e monetária. O saldo financeiro das empresas 
aumentou também porque caiu o valor do investimento.81  

O uso dos excedentes financeiros assim gerados variou conforme o país. Segundo o FMI, 

tem prevalecido, sobre o pagamento de dívidas, a acumulação de ações (na forma de recompra das 
próprias ações82 e investimento em ações no exterior) e de ativos líquidos.  

Uma conseqüência da retenção de elevados saldos financeiros por parte das empresas veio a 

ser sua baixa contribuição ao crescimento global (aliás, muito antes da Teoria Geral, Keynes já dizia 
que não é a poupança, mas o dispêndio que promove o crescimento...), observável no Gráfico 15. 

Da parte dos países desenvolvidos, a principal contribuição ao crescimento veio, isto sim, do 

dispêndio familiar.  
 

Gráfico 15 

Contribuição ao crescimento global: países desenvolvidos (famílias, empresas e governos),  
Ásia e outros emergentes (1) 
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(1) O dispêndio das famílias inclui o investimento residencial. O dispêndio governamental 
inclui gastos em consumo e em investimento. A desagregação em famílias, empresas e 
governo decompõe a contribuição dos países desenvolvidos ao crescimento global. Ásia 
emergente e Outros emergentes aparecem em sua contribuição total.  
Fonte: BIS. 75th Annual Report. 2005.  Disponível em: <http://www.bis.org/statistics/ 
ar2005stats.htm>. Elaboração própria. 

 

O Gráfico 14, já mencionado, atesta que, nos Estados Unidos, a relação entre dívida familiar 

e renda pessoal disponível continuou a avançar, após a recessão, rumo a patamares nunca dantes 
                                                           
81 A explicação disso não está (apenas) no rescaldo do surto de investimento anterior; o FMI chama a atenção para o fato 
de que parte importante dessa queda (metade, estima, para o G-7 como um todo) expressa uma queda no preço relativo 
dos bens de capital (IMF, 2006, p. 142).  
82 O que vem a ser tanto uma alternativa à distribuição de dividendos como uma forma de inflar o valor das ações, 
beneficiando os executivos que recebem parte importante de sua remuneração na forma de opções sobre ações da própria 
companhia.  

http://www.bis.org/statistics/%20ar2005stats.htm
http://www.bis.org/statistics/%20ar2005stats.htm
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palmilhados. A outra curva do mesmo gráfico contém uma das chaves para entender tal 
persistência, mesmo em face de uma recuperação tíbia por parte do emprego e da renda pessoal 

(Gráficos 16 e 17).83 Mostra ela o crescimento contido do serviço da dívida como percentagem da 

renda pessoal disponível. Essa contenção deveu-se à forma como, nos Estados Unidos (e alhures), 
os mercados financeiros reagiram à sustentação de policy rates baixas após a recessão.  

 
Gráfico 16 

Estados Unidos: comportamento mensal do emprego não-agrícola após recessões 
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Fonte: NBER e BLS. Elaboração própria. 

 
Gráfico 17 

Estados Unidos: comportamento mensal da renda real pessoal  

(exclusive transferências) após recessões 
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Fonte: NBER e BEA. Elaboração própria. 

                                                           
83 Os gráficos empregam a metodologia utilizada pelo NBER para datar as recessões nos Estados Unidos. Diferentemente 
do NBER, que propõe uma comparação entre a performance pós-2001 com uma média da performance após as seis 
recessões anteriores, preferimos tratar separadamente a recuperação após março de 1991, por ter sido a primeira a 
merecer o epíteto job-less. Em cada gráfico, o valor da variável é 1 no mês ou no trimestre correspondente ao vale cíclico 
(na iminência, portanto, da recuperação econômica). 
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O fenômeno, geral nos países desenvolvidos, pode ser ilustrado pelo Gráfico 18, que 

descreve a trajetória de várias taxas de juros nos Estados Unidos.84 A linha negra, que em geral 

corre por baixo das outras, corresponde à Fed Funds Rate, a única taxa de juros que o Banco Central 

se digna a controlar mais de perto. A queda rápida, profunda e persistente da policy rate promoveu 

um movimento na mesma direção – mais lento, mas generalizado – das taxas de juros 

determinadas pelas instituições financeiras e pela interação entre elas e os demais agentes privados; 

caíram (em proporções distintas e que variaram conforme o período) as prime rates cobradas pelos 

bancos, as taxas do financiamento ao consumo, os juros sobre a dívida pública e sobre os bonds 

emitidos por empresas nas várias categorias de classificação de risco; e caíram também, muito 

especialmente, os juros sobre as hipotecas residenciais.  

Taxas de juros mais baixas permitem a substituição de dívida antiga e mais cara por dívida 

nova e barata. Permitem também, é claro, um maior endividamento. As famílias norte-americanas, 

estimuladas pela combinação entre juros cadentes e aumento no valor dos imóveis residenciais, não 

tiveram dúvidas em cravar ambas as alternativas.  

 
Gráfico 18 

Policy rates e juros de mercado nos Estados Unidos 
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Fonte: As séries para os bonds investment grade (C00510Y Index – Bloomberg Fair Value USD US 

Industrial A+ 10 Year) e para os high yield bonds (C50610Y Index – Bloomberg Fair Value USD US 

Industrial BB+ 10 Year) são fornecidas pela Bloomberg; as demais séries provêm da base de 

dados do Fed. Elaboração própria. 

 

Nos Estados Unidos, as taxas hipotecárias revisitaram um vale de quatro décadas.85 O 

barateamento do crédito – juntamente, talvez, com o desencanto decorrente da desvalorização das 

                                                           
84 Para as taxas de juros em outros países da OCDE ver, por exemplo, Macedo e Silva, A. C.  Fuga para a frente, rumo à 
fronteira final? Política Econômica em Foco, Campinas, n. 5, p. 23, nov. 2004/abr. 2005,  
85 Baker, D.  Economy shows signs of life. Beige Book Review and Analysis, Jul. 30th, 2003. Disponível em: 
<http:www.fmc.org>. 
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ações – direcionou as famílias para o investimento imobiliário. Vieram daí – pois se trata de um 

ativo cuja produção toma um tempo considerável – novos aumentos nos preços das residências e 

forte estímulo à construção civil (um breve retorno ao Gráfico 11 mostra como se traduziu, em 

pontos percentuais de contribuição ao PIB, o impacto do investimento residencial).86  

A valorização dos imóveis recuperou o patrimônio líquido das famílias, que havia 

emagrecido em quase 7% (em dólares correntes) entre 2000 e 2002. Em 2005, já superava em 25% o 

valor de 2000; pelo lado dos ativos, o valor total dos imóveis havia aumentado em quase 74%.87  

Particularmente no contexto institucional norte-americano, a valorização dos imóveis e o 

barateamento dos juros hipotecários puderam converter-se em mais dispêndio familiar, agora em 

consumo (veja-se, ainda uma vez no Gráfico 11, a estupenda contribuição do consumo no período 

recente).88 A flexibilidade do mercado de financiamento imobiliário norte-americano permite aos 

proprietários realizar a chamada equity extraction, tanto realizando ganhos de capital (mediante a 

venda a novos proprietários por um valor superior ao valor de aquisição) quanto antecipando 

ganhos de capital que se espera obter no futuro, mediante os chamados refinancing cash-outs89 ou 

home equity loans.90 As operações de equity extraction seriam responsáveis, segundo Greenspan, por 

parte substancial do aumento na dívida hipotecária. Nas palavras de um analista da PIMCO, tais 

instrumentos transformaram as residências norte-americanas em caixas eletrônicos.91 Nos Estados 

Unidos, a poupança das famílias (medida como percentagem da renda pessoal disponível) 

prosseguiu em sua trajetória histórica de queda, e passou de 7,0% em 1990 para 2,3% em 2000 e -

0,2% em 2005.  

Não se pode esquecer, porém, que a redução dos juros alimentou bolhas imobiliárias – 

algumas até mais intensas – em vários outros países desenvolvidos. Segundo o Economist, a inflação 

dos imóveis nos últimos anos foi o que salvou o mundo de uma recessão profunda.92 Para a revista, 

trata-se (no presente do indicativo, enquanto este texto é escrito) da maior bolha global da 

história.93 Entre 2000 e 2005, escreve a revista, o valor total das residências aumentou, em países 

                                                           
86 Ao que parece, o investimento residencial (sabidamente sensível a variações nos juros) costuma comparecer nos 
momentos de recuperação. Entre 1983 e 1986, sua contribuição ao PIB, de 0,6 ponto, foi ainda maior do que aquela nos 
períodos 1992-1995 e 2001-2005 (0,4 ponto). Mas convém alertar para o fato de que, desses três períodos, o de crescimento 
mais lento foi o recente; nele foi maior, portanto, o impacto positivo do aumento do investimento residencial. 
87 Fed. Flow of Funds Accounts of the United States – Annual Flows and Outstandings, 1995-2005, 2006. 
88 O crescimento do consumo, que fora de 4,7% em 2000 (7,3% para os bens duráveis) caiu para 2,5% em 2001 (4,3% para 
os duráveis). Em 2002, a taxa foi de 2,7% (7,1% para os duráveis). O consumo respondeu por 2,2 pontos percentuais do 
crescimento entre 2002 e 2005, ou 73%, bem mais do que nas duas recuperações anteriores. 
89 O proprietário contrata uma nova hipoteca, num valor superior ao de seu débito anterior – já amortizado em parte, ou 
referente a um valor de mercado inferior ao atual – e embolsa a diferença. 
90 Trata-se de um empréstimo adicional tomado pelo proprietário da casa hipotecada. O empréstimo é garantido pelo 
imóvel e em geral é remunerado por juros flutuantes, que têm por referência os retornos de títulos do Tesouro de 2 ou 5 
anos. Para maiores explicações, ver por exemplo o site da Federal Trade Commission, em www.ftc.gov. 
91 Gross, B. Deliberate acts of kindness. PIMCO, Oct. 2005.. Os “saques”, segundo Stephen Roach, teriam alcançado US$ 600 
bilhões apenas em 2004, “equivalentes a algo como 7% da renda pessoal disponível” nesse ano. Ver Roach, S. Batonless. 
Morgan Stanley, Global Economic Forum, 2005. 
92 The Economist. House prices – Going through the roof, Mar. 28th, 2002. 
93 The Economist. The global housing boom – In come the waves, Jun. 16, 2005. Ver também o survey do Economist sobre a 
bolha imobiliária publicado em 31 de maio de 2003. Os preços subiram velozmente na Irlanda (192% entre 2005 e 1997), 
no Reino Unido (154%), na Espanha (145%), na Austrália (114%), na França (87%), na Suécia (84%)  e nos Estados Unidos 
(73%); números elevados foram registrados em outros países desenvolvidos. Quedas, na amostra de 20 países coligida 
pelo Economist, somente em Hong Kong (-43%), Japão (-28%) e Alemanha (-0,2%). 

http://www.ftc.gov/
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desenvolvidos, em mais de US$ 40 trilhões, montante superior ao PIB dessas economias. No caso 

da bolha bursátil dos anos 1990, teria ocorrido um aumento em 5 anos de “apenas” 80% do PIB (e 

de 55% no caso da bolha dos anos 1920). Embora o estímulo ao consumo familiar possa ter sido 

menor do que nos Estados Unidos, o fato é que, após 2001, as taxas de poupança caíram de modo 

importante também em outros países desenvolvidos, como Reino Unido, França, Canadá e 

Austrália.  

O suprimento de dinheiro barato para financiar operações mais longas esteve no centro de 

algumas das mais bem sucedidas operações de estímulo ao crescimento econômico da história, 

como no caso de vários países asiáticos. Na conjuntura estabelecida após o longo boom, porém, era 

inevitável que parte substancial do maná vindo do Fed e dos outros bancos centrais voltasse a 

azeitar as engrenagens da especulação financeira. Avessos ao investimento, mas também confiantes 

na promessa dos bancos centrais de zelar pela estabilidade, conter a inflação e apagar incêndios, 

pessoas físicas e jurídicas foram também às compras no imenso supermercado financeiro criado 

pela liberalização dos mercados.  

O barateamento do dinheiro na ponta curta – onde é suprido ao gosto do freguês pelas 

autoridades monetárias94 – permitiu a multiplicação das operações de carry trade (ou mesmo “a mãe 

de todos os carry trades”, nas palavras de Stephen Roach), pelas quais os agentes financiam, com os 

juros curtos, a aquisição de outros ativos mais longos e mais rentáveis. Deflagrou-se um processo 

exaltado de caça ao retorno (ou search for yield), onde quer que ele estivesse. Dos treasuries norte-

americanos aos imóveis, das commodities aos high-yield bonds e aos títulos dos países emergentes, 

nada parece ter escapado à atenção do capital vadio e barato engendrado pela prolongada política 

de juros baixos. A especulação generalizada levou o Economist a ratificar a caracterização de 

Greenspan (por Roach) como um “serial bubble-whistler” – um inveterado insuflador de bolhas 

financeiras.  

Ao longo desses anos, analistas mais circunspectos (como o FMI, o BIS e o Economist, além 

de Roach, para ficar apenas no lado mais ortodoxo do espectro) chamaram a atenção, seguidas 

vezes, para os riscos inerentes à sobreposição de bolhas especulativas. Fizeram bem. Os riscos 

existiram – e existem ainda. Voltaremos a eles na conclusão deste texto. Por ora, basta sublinhar, 

em primeiro lugar, que o sopro de vida que os bancos centrais instilaram sobre o dispêndio 

familiar foi resultado das melhores intenções. Tiveram, sim, como efeito colateral a excitação geral 

dos mercados financeiros. Da sustentação do nível de atividade nos países desenvolvidos, do 

aumento do déficit comercial norte-americano, do barateamento e da fartura do crédito 

beneficiaram-se também os países em desenvolvimento. Mas é preciso lembrar – bem, talvez não 

fosse realmente preciso – que de boas intenções o inferno está cheio.  

 

 

 

                                                           
94 Pois esta é a única forma de garantir que a policy rate definida pelo Banco Central seja efetivamente praticada no 
mercado. Por que razão, podemos nos perguntar, a ortodoxia levou décadas para incorporar a seus modelos – mas ainda 
não aos livros-texto de macroeconomia – um fato já reconhecido (é certo que de forma um tanto hesitante) por Keynes 
nos anos 1930?  
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3 À guisa de conclusão: montanhas em movimento e riscos de avalanche 

 

Vimos, no primeiro item deste texto, como tem mudado a estrutura da economia global, 

com a acumulação, ano após ano, dos resultados do bloco dinâmico que costura a economia norte-

americana à economia asiática. O ciclo de expansão recente só fez confirmar – se não acirrou – tal 

tendência. Estados Unidos e Ásia, com seus respectivos pesos pesados na economia global e taxas 

de crescimento, explicam boa parte do dinamismo econômico.  

Na recuperação recente, porém, notam-se algumas novidades interessantes. Entre 2002 e 

2005, o conjunto de países em desenvolvimento (NICs asiáticos exclusive) cresceu a uma taxa 

excepcionalmente elevada, de 6,6% a.a. Uma idéia mais clara do significado do número é obtida 

comparando-o com os valores registrados nos períodos de recuperação (2,7% para 1983-1986 e 4,1% 

para 1992-1995) e nos ciclos de crescimento (4,0% para 1983-1990 e 4,5% para 1992-2000) anteriores 

(Tabelas 2 e 7). O conjunto das economias avançadas, como se viu acima, tem desacelerado período 

após período. Nunca foi tão grande, portanto, o diferencial de crescimento entre países em 

desenvolvimento e países desenvolvidos.  

É curioso observar que a aceleração do mundo em desenvolvimento nesses últimos anos 

ocorreu a despeito de uma queda nas taxas de crescimento da Ásia em desenvolvimento e da 

China. Entre 2002 e 2005, cresceram elas, respectivamente, a taxas médias anuais de 8,2% e 9,8%, 

contra 9,3% e 13% nas retomadas anteriores (7,8% e 10,5% nos ciclos de crescimento). Coisa 

semelhante se deu na América Latina, onde o crescimento recente (3,0%) só foi superior ao da 

década perdida (1,8% – sempre médias anuais). 

A aceleração proveio, então, da recuperação do antigo bloco socialista soviético e de um 

crescimento mais alto no continente africano. CEI e Mongólia cresceram a 7,0% entre 2002 e 2005 

(contra -10,9% entre 1992 e 1995 e -4,2% entre 1992 e 2000) e dos países da Europa Central e do 

Leste (5,2% contra 1,7%); o mesmo vale para a África, com uma taxa média de 4,7% (contra 1,1% na 

retomada anterior e 2,4% no ciclo de crescimento dos anos 1990).  

Somados, Europa Central e do Leste, CEI e Mongólia e África geravam, em 2001, 9,9% do 

PIB global PPP (respectivamente, 3,2%, 3,4% e 3,3%). A conjunção entre um peso relativo não 

desprezível e elevadas taxas de crescimento explica a elevada contribuição (17,4%) do grupo “resto 

do mundo em desenvolvimento” ao crescimento global entre 2002 e 2005 (ver Gráfico 19). A 

América Latina (7,8% do PIB global PPP em 2000), por seu turno, ofereceu ao mundo uma 

contribuição bem mais modesta: apenas 5,3%.  

A despeito da desaceleração, a Ásia respondeu por parcela extremamente elevada do 

crescimento. A China (que representava, em 2001, 12,5% do PIB global PPP), sozinha foi 

responsável por 28,3%; 19,6% couberam aos demais países da Ásia em desenvolvimento (donde 

provinham, em 2001, 10,9% do PIB global PPP).  
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Gráfico 19 

Contribuições ao crescimento global no período 2002-2005 (PIB PPP) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria.  

 

Estados Unidos e Ásia, sozinhos, não explicam tudo. No bloco socialista, pesou 

favoravelmente a superação da fase inicial de choque de capitalismo selvagem. Na América Latina, 

pesaram negativamente fatores como o desmoronamento do currency board argentino e o 

conservadorismo da política econômica brasileira. Mas o enorme impacto dos processos em curso 

no “bloco dinâmico” não é difícil de rastrear.  

O déficit comercial dos Estados Unidos continuou a aumentar velozmente.95 Tal déficit, 

como vimos anteriormente, esparge sobre todo o orbe estímulos à demanda efetiva. Na Ásia em 

Desenvolvimento, em particular, esse estímulo continuou a traduzir-se em elevadas taxas de 

investimento, produzindo transformações estruturais profundas, inclusive o aprimoramento da 

inserção internacional dessas economias. As mudanças na composição da demanda mundial – 

dada a conhecida voracidade chinesa por matérias-primas – contribuíram de forma decisiva para a 

trajetória ascendente dos preços das commodities, em especial após 2002.96 Beneficiaram-se os 

produtores de petróleo, como Rússia, Oriente Médio e Venezuela. Beneficiaram-se os produtores 

de outras commodities agrícolas e minerais, como o Brasil e o resto da América Latina (onde o 

México, porém, parece sofrer com a invasão do mercado norte-americano pelas exportações 

chinesas).  

O FMI divulgou a previsão, neste mês de abril de 2006, de um crescimento global de 4,9% 

para este ano e de 4,7% para 2007. São números esplêndidos, para a era da globalização. Segundo a 

                                                           
95 Apesar da desvalorização real efetiva do dólar entre 2002 e 2004 (ainda não revertida pela valorização nominal da 
moeda a partir de dezembro daquele último ano). 
96 Ver a seção III deste boletim, bem como Prates, D. O Ciclo Recente de Preços das Commodities. Política Econômica em 
Foco, Campinas, n. 3, jan./abr. 2004. 
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própria instituição, porém, a probabilidade de uma frustração é maior do que a de uma surpresa 

favorável (IMF, 2006, p. 1). Com essa proposição, aliás, o FMI não faz senão reiterar avisos que vem 

emitindo (com o BIS, a UNCTAD e um magote de outros analistas, ortodoxos e heterodoxos) nos 

últimos anos.  

Concentremo-nos nos riscos de natureza estrita ou mais claramente econômica (deixando de 

lado, por exemplo, riscos geopolíticos, como o de novo gesto desajuizado na política econômica 

norte-americana).  

Assegurados pela sustentação do crescimento,97 os bancos centrais dos países desenvolvidos 

movem-se (como o Fed e o BCE) ou anunciam movimentos (como o Banco do Japão) na direção de 

um aumento das policy rates. Este aumento é um ingrediente a mais na indecifrável receita que 

produz os movimentos dos mercados financeiros e que, às vezes, faz com que o suflê desande. 

Dinheiro barato gera complacência, que gera alavancagem e instabilidade.98 Como em qualquer 

bolha, a tentativa, por parte dos agentes, de reverter o carry trade e a alavancagem – vendendo 

ativos comprados com dinheiro alheio para, com a receita apurada, realizar lucros e saldar dívidas 

– pode ocasionar fortes variações nos preços dos ativos. Uma venda maciça de high-yield bonds 

promoveria sua desvalorização e o respectivo aumento nos juros que os remuneram. Uma venda 

maciça de títulos de países emergentes poderia trazer-nos de volta aos horrendos – e habituais – 

cenários de crise cambial e financeira. Os dois tipos de movimento contribuiriam – com a previsível 

fuga da manada de aplicadores para a segurança dos treasuries norte-americanos – para prolongar a 

existência do conundrum de Greenpan.99  

Este é um cenário. Num outro, não muito distinto, a explosão ensurdecedora é a da bolha 

imobiliária norte-americana. Embora os preços dos imóveis costumem desinflar de forma mais 

suave do que os de ativos financeiros, a eclosão de bolhas imobiliárias parece exercer um efeito 

particularmente nefasto sobre o PIB, em termos de profundidade e duração da desaceleração.100 

Um bust imobiliário – vale dizer, uma contração mais aguda dos preços – teria implicações severas 

                                                           
97 Mesmo baixo, o crescimento promove o aumento do emprego e o aumento na utilização da capacidade instalada, 
aumentando a preocupação dos bancos centrais com a possibilidade de que a elevação dos preços das commodities – em 
particular do petróleo – venha finalmente a contaminar de forma mais intensa os índices de preços ao consumidor.  
98 Na síntese rigorosa elaborada pelo FMI (2004: 8), “baixas taxas de juros e uma yield curve íngreme [como a criada pela 
reação das autoridades monetárias à recessão de 2001]geram poderosos incentivos ao aumento da alavancagem, à 
realização de carry trades e à busca de retornos explorando todo o espectro do risco de crédito. Há um risco real de 
complacência do investidor num ambiente de baixa taxa de juros.” IMF. Global Financial Stability Report. Apr. 2004. Em 
outro trecho, o FMI (2004, p. 2) explora as possíveis implicações para os mercados emergentes: “Há evidências pontuais 
[‘anecdotal signs’] de ‘comportamento de manada’ enquanto os investidores movem-se para ativos arriscados que podem 
não ser familiares para eles, mas que apresentaram boa performance no passado. Esse processo pode levar a uma 
sobrevalorização de certos ativos financeiros, particularmente em mercados pequenos e ilíquidos como muitos mercados 
emergentes. Quando mais persiste este processo, maior o potencial para correções destruidoras”. 
99 Segundo D’Arista (2005), o “enigma” greenspaniano pode ser visto como “o resultado previsível do extraordinário 
crescimento da liquidez global nos anos recentes. Durante esse período, um aumento sem precedentes na disponibilidade 
de funding estimulou uma escalada da especulação alavancada na forma de carry trades, na qual o efeito da contração de 
empréstimos de curto prazo a baixas taxas é reduzir as taxas sobre os ativos mais longos e de retornos mais elevados em 
que os fundos são investidos.” Ver D’Arista, J.  Causes and consequences of the buildup in global liquidity. Capital flows 
monitor, Mar. 7th, 2005.  
100 Ver o capítulo 2 (When Bubbles Burst) do World Economic Outlook de abril de 2003. A análise cobre apenas, para booms 
e busts imobiliários, eventos posteriores a 1970. 
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em termos de queda no patrimônio líquido,101 contração no dispêndio familiar e generalização da 

inadimplência entre famílias já em picos históricos de endividamento.102 Entre 2004 e 2005, o 

crescimento dos preços perdeu velocidade em vários países (Austrália, Reino Unido, França, 

Espanha e Estados Unidos, ver IMF, 2006, p. 22); a persistir essa aterrissagem suave – que, no 

entanto, pode ser perturbada pela turbulência associada à elevação das policy rates – problemas 

mais sérios poderão ser evitados.  

Mesmo nesse caso não seria prudente excluir a possibilidade de “acessos smithianos” por 

parte dos consumidores. Em outras ocasiões, períodos prolongados de exuberância do consumo 

familiar, estimulado pela liberalização financeira e por bolhas de ativos, perdendo fôlego, 

redundaram em episódios de rápida recuperação das taxas de poupança, com fortes impactos 

negativos sobre o PIB.  

Um terceiro cenário de crise é o que envolve uma desvalorização indesejável do dólar norte-

americano. O tema tem sido objeto de muita análise e muita futurologia. Não é para menos: todos 

se interessam pelo dinheiro do mundo, cujas taxas de câmbio com dinheiros de menor status 

exibiram, de 2001 para cá, flutuações importantes. Não custa lembrar que os déficits em conta 

comercial e corrente norte-americanos não deixaram de crescer de 2001 para cá. O déficit corrente 

existente entre as nações é, por excelência, norte-americano (ver a Tabela 8).103  

O déficit externo norte-americano é, de um lado, demanda efetiva por bens e serviços, e, de 

outro, aumento na oferta de liquidez global: agentes privados ou públicos norte-americanos pagam 

seus déficits com não-residentes por meio de dólares, que incrementam as reservas oficiais ou as 

aplicações financeiras de agentes privados.  

 

 

 

                                                           
101 Desfazendo, assim, o que o Economist chama de “wealth illusion” (ou “ilusão patrimonial”). The Economist. The great 
illusion, Sept. 30th, 2004. Segundo Roach, “As taxas de poupança estão baixas, em grande parte, porque famílias e 
empresas vêem a apreciação de atividade como uma proxy  das poupanças de longo prazo. No entanto, a fragilidade dos 
mercados de ativos põe em questão essa hipótese crucial. Essa foi certamente a lição da bolha bursátil do final dos anos 
1990 e pode bem ser o caso se a corrente bolha imobiliária explodir.” Ver Roach, S. The day after tomorrow. Morgan 
Stanley. Global Economic Forum, Nov. 1st, 2004. 
102 A fragilidade financeira das famílias norte-americanas decorre não apenas do tamanho da dívida, mas do fato de que 
uma fração historicamente inédita dessa dívida é servida por taxas de juros flutuantes. O aumento dos juros afeta hoje 
quase 25% dessa dívida, contra algo em torno de 15% em 1994. Parte importante dessa mudança pode ser atribuída ao 
peso crescente das hipotecas com taxas flutuantes, preferidas por muitas famílias por conta dos juros mais baixos e a 
despeito do risco de surpresas desagradáveis no futuro. Ver Tal, Benjamin; Shenfeld, Avery; Preston, Leslie. Higher US 
Rates: why a little means a lot. CIBC World Markets, disponível em: <research.cibcwm.com>. 
103 Na Tabela 8, os dados são apresentados a partir de 1991 (único ano em que os Estados Unidos obtiveram superávit 
em conta corrente no período 1982-2004). Vale a pena reparar na última coluna, que assinala a variação, entre 1996 e 2004 
(período privilegiado pela análise de Bernanke sobre o savings glut), do saldo em conta corrente dos vários países e 
regiões; chama a atenção o crescimento dos saldos de Japão, Alemanha e do sub-grupo de outros países avançados com 
grande superávit em 2005. Além disso, convém observar que, desde 1999, o crescimento do superávit em conta corrente 
do conjunto de países em desenvolvimento mais NICs asiáticos é muito menos veloz quando dele se exclui o superávit 
corrente do Oriente Médio. A valorização do petróleo necessariamente suscita fortíssimos aumentos do superávit 
corrente dos exportadores da commodity, pela simples razão de que as esses países não têm condições de converter 
eficientemente os influxos em dispêndio em investimento ou consumo. 
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Tabela 8 
Saldos em conta corrente, 1991-2005, e variação 2005-1996 (US$ bilhões) 

  1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 05-96 

Avançados 
superavitários (1) 

0,9 7,6 27,0 42,8 73,3 83,9 77,5 53,0 89,2 105,3 94,9 100,1 156,3 204,3 209,9 126,0 

Oriente Médio -65,7 -22,8 -20,5 -3,8 3,3 15,2 10,2 -25,7 12,9 70,0 39,8 29,5 59,0 103,4 196,0 180,8 

Outros avançados (2) -0,3 55,4 123,6 112,8 110,6 98,8 144,9 153,6 122,6 84,2 96,9 157,1 148,6 196,7 169,2 70,4 

Japão 68,4 112,3 132,0 130,6 111,4 65,7 96,6 119,1 114,5 119,6 87,8 112,6 136,2 172,1 163,9 98,2 

China 13,3 6,4 -11,9 7,7 1,6 7,2 34,4 31,6 15,7 20,5 17,4 35,4 45,9 68,7 158,6 151,4 

Alemanha -24,3 -22,7 -18,9 -30,4 -29,8 -14,1 -9,5 -17,5 -26,8 -32,5 0,4 40,8 45,5 101,7 114,8 129,0 

Rússia n/a -1,2 2,6 7,8 7,0 10,8 -0,1 0,2 24,6 46,8 33,9 29,1 35,4 58,6 86,6 75,7 

A. NICs 12,8 13,5 17,8 12,8 2,1 -2,3 6,3 64,6 57,5 38,8 47,8 55,3 80,0 88,8 85,5 87,8 

América Latina e 
Caribe 

-17,5 -34,8 -46,1 -51,8 -36,9 -39,1 -66,4 -90,6 -56,7 -48,1 -53,6 -16,0 7,1 17,7 29,6 68,7 

Asean-4 (3) -16,8 -12,3 -14,5 -19,3 -30,6 -30,0 -17,2 29,3 38,0 32,1 21,7 27,2 30,7 27,1 22,5 52,5 

África -6,8 -8,9 -8,7 -11,2 -15,8 -5,0 -6,2 -19,4 -15,4 7,3 0,7 -8,2 -3,1 0,6 12,5 17,5 

Centro e Leste 
Europeu 

4,8 1,7 -11,0 5,7 -7,4 -17,8 -21,1 -19,3 -26,6 -32,7 -16,6 -24,5 -37,3 -50,1 -56,4 -38,6 

Reino Unido, Espanha 
e Austrália 

-49,9 -55,4 -33,2 -33,9 -33,3 -29,5 -16,4 -31,7 -79,5 -75,5 -63,7 -63,8 -89,1 -137,1 -149,1 -119,6 

Estados Unidos  2,9 -50,1 -84,8 -121,6 -113,7 -124,9 -140,9 -214,1 -300,1 -416,0 -389,5 -475,2 -519,7 -668,1 -805,0 -680,0 

MEMO:                                 

Países em desenvolvi-
mento incl. A. Nics 

-16,9 -44,5 -80,6 -61 -99,9 -99,9 -89,5 -25 28,6 58,7 53,8 115,1 171 215,1 270,4 370,3 

Notas: Países e grupos estão dispostos em ordem decrescente de superávit em conta corrente em 2005. 
(1) O grupo “avançados superavitários” é composto por Bélgica, Canadá, Dinamarca, Holanda, Noruega, Suécia e 
Suíça, e reúne apenas os países avançados (exclusive Alemanha e Japão) de maior superávit em conta corrente em 
2005;  
(2) Agrega os avançados exclusive os "avançados superavitários", os A. NICs e o conjunto de avançados deficitários 
crônicos (Estados Unidos, Reino Unido, Espanha e Austrália); 
(3) Indonésia, Malásia, Filipinas e Tailândia. 
Fonte: FMI, base do World Economic Outlook. Elaboração própria. 

 
Gráfico 20 

Passivos externos líquidos: países desenvolvidos (US$ milhões de dólares correntes) 
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Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2006), apêndice disponível no site do FMI. Elaboração 
própria. 
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Gráfico 21 

Passivos externos líquidos: países em desenvolvimento (US$ milhões de dólares correntes) 
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Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2006), apêndice disponível no site do FMI. 

Elaboração própria. 

 

De outro, pelo lado dos estoques, o déficit em conta corrente torna ainda maior o passivo 

externo líquido norte-americano, há muitos anos o maior do mundo em termos absolutos (não, é 

verdade, em relação ao PIB do país).104 Os Gráficos 20 e 21 (atenção para as diferentes escalas) 

evidenciam que o crescimento desse passivo tem, entre outras contrapartidas, a redução do passivo 

externo líquido em várias regiões em desenvolvimento (mas não na América Latina).105  

Será este déficit sustentável? Lembra Summers que há alguns “testes clássicos”. São 

preocupantes déficits correntes crescentes e que financiem o consumo, ou que coincidam com 

investimento concentrado em setores non-tradeables, ou ainda que sejam financiados por fluxos de 

curto prazo. Eis aqui a receita típica de uma crise cambial em países em desenvolvimento. Os 

Estados Unidos não passam em nenhum dos testes – e, salientam, Roubini e Setser,106 possuem 

uma dívida pública cada vez mais concentrada em mãos de não-residentes e de perfil temporal 

cada vez mais curto. A extrapolação de algumas tendências atuais conduz a números hoje 

                                                           
104 Tal fato, embora não seja propriamente novo, continua a ser espantoso. O que é compreensível: não é fácil acostumar-
se à idéia de que o país emissor da moeda internacional por excelência tenha tamanho déficit corrente. “Há certamente 
algo estranho”, escreve Lawrence Summers, “no fato de que o maior poder do globo seja também o maior devedor do 
globo”. Ver Summers, L. H.  The United States and the global adjustment process. Third annual Stavros S. Niarchos Lecture, 
Institute for International Economics, Mar. 23rd, 2004. 
105 A relativa estabilização do passivo externo líquido norte-americano nos últimos anos decorre dos valuation effects. 
Estes se deveram à desvalorização do dólar e ao fato de que os preços das ações que norte-americanos têm no exterior 
subiram mais do que os preços das ações que não-residentes têm nos Estados Unidos. Ver Lane, P. R.; Milesi-Ferretti, G. 
M.  Examining global imbalances. Finance and Development, v. 43, n. 1, Mar. 2006.  
106 Roubini, N.; Setser, B.  Will the Bretton Woods 2 regime unravel soon? The risk of a hard landing in 2005-2006. 2005.  
Disponível em: <htttp:www.Stern.nyu.Edu/globalmacro/>. 



A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 85 

inimagináveis para o déficit em conta corrente e a dívida pública.107 Mas, é claro, os Estados Unidos 

não são uma economia periférica; e são os emissores da moeda internacional.108 

Para alguns analistas, a própria conformação do bloco dinâmico Estados Unidos-Ásia seria 

suficiente para garantir, a perder de vista, demanda por ativos denominados em dólar em 

quantidade suficiente para garantir sua estabilidade. Segundo Dooley, Folkerts-Landau e Garber 

(2003a),109 a Ásia desempenharia agora o papel que, no pós-guerra, foi encenado por Europa e 

Japão.110  

Pode ser. Tudo contribui para a robustez da posição central do dólar: é a moeda das famílias 

e empresas residentes na maior economia do mundo; a moeda que denomina a maior parte das 

transações comerciais e financeiras internacionais; a primeira escolha de não-residentes em busca 

de segurança e liquidez e uma opção estratégica de banqueiros centrais. A possibilidade de que seja 

repentina e definitivamente rejeitado pelos agentes econômicos parece, portanto, bastante 

remota.111  

No entanto, a discussão mais relevante não diz respeito a transformações radicais na ordem 

monetária internacional e sim à possibilidade de que um mergulho mais acentuado da moeda 

venha a desencadear respostas mais incisivas da parte do FED (como ocorreu, de fato, em 1979!). 

Nos últimos anos, a participação das autoridades monetárias de países asiáticos (entre outros) na 

aquisição de títulos norte-americanos aumentou fortemente, contribuindo simultaneamente para 

sustentar o valor do dólar e a continuidade dos déficits comerciais dos Estados Unidos. Entretanto, 

a maior parte do estoque de ativos norte-americanos de propriedade de não-residentes repousa, 

ainda, sobre mãos privadas. Não há por que excluir a possibilidade de oscilações significativas no 

desejo de conservar riqueza sob a denominação monetária do dólar. Uma desvalorização mais 

acentuada do dólar,112 se vista pelo governo norte-americano como uma ameaça ao status 

                                                           
107 Godley, W.; Papadimitriou, D. B.; Santos, C. H.; Zezza, G.  The United States and her creditors: can the symbiosis 
last? Strategic Analysis, The Levy Economics Institute, Sept. 2005.  
108 Ver Serrano, F.  Do ouro imóvel ao dólar flexível. Economia e Sociedade, Campinas, v. 11, n. 2, jul./dez. 2002. 
109 Ver, especialmente, Dooley, M. P.; Folkerts-Landau, D.; Garber, P. As essay on the revived Bretton Woods system. 
Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2003. (NBER Working Paper Series, n. 9971); Dooley, M. P.; 
Folkerts-Landau, D.; Garber, P. The revived Bretton Woods system: the effects of periphery intervention and reserve 
management on interest rates and exchange rates in center economies. Cambridge, MA: National Bureau of Economic 
Research, 2003. (NBER Working Paper Series, n. 10332).  
110 Eis o modelo, simplificadamente: uma “periferia” em processo de crescimento acelerado define uma política 
agressiva de câmbio desvalorizado e aceita (com satisfação decrescente no tempo) a moeda norte-americana como 
contrapartida das importações de bens e das exportações de capital realizadas pelos Estados Unidos. A partir de certo 
ponto, o processo enseja acumulação de reservas por parte da periferia, prontamente reaplicadas em ativos denominados 
em dólar. Reconstitui-se, com isso, um sistema semelhante ao de Bretton Woods, no qual as moedas da periferia são fixas 
ou flutuam numa estreita margem em relação ao dólar. Com a constituição de um estoque de capital competitivo, a 
antiga periferia tende a incorporar-se ao centro de países desenvolvidos, renegando a antiga estratégia, o que só porá em 
risco a estabilidade da moeda central na ausência de uma nova periferia em ascensão. Isso teria ocorrido nos anos 1970, 
mas seria evitado, no futuro próximo, por uma nova onda de países em desenvolvimento, entre os quais a Índia. Daí a 
aposta dos autores na estabilidade do arranjo atual. 
111 Mas ver Eichengreen, B. Global imbalances and the lessons of Bretton Woods. Cambridge, MA: National Bureau of 
Economic Research, 2004. (NBER Working Paper Series, n. 10497). 
112 No momento atual pouco provável, porém, devido ao aumento do diferencial de juros entre os Estados Unidos e os 
demais centros financeiros. Aliás, segundo D’Arista, esse aumento fez com que, em 2005, a fonte do carry trade global 
passasse a ser o sistema financeiro japonês. D’Arista, J. Another year awash in liquidity. Capital flows monitor, Apr. 27th, 
2006.  
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internacional da moeda – ou mesmo, menos apocalipticamente, como uma ameaça ao controle da 

inflação – poderia ensejar maior aumento das policy rates e das taxas de juros de mercado. E isso, no 

atual contexto de endividamento das famílias e alavancagem financeira,113 poderiam ter 

conseqüências dramáticas, e não só para a economia norte-americana (Santos, 2004). 

Nada disso, é claro, precisa acontecer. Se assim for, e se os Estados Unidos e a Ásia (talvez, 

no caso da última, com uma proporção mais equilibrada entre investimento e consumo)114 

mantiverem seu ritmo, se a prometida recuperação japonesa não frustrar mais uma vez as 

previsões, se, enfim, o crescimento econômico permitir a absorção (ainda que lenta) dos 

desequilíbrios presentes... Bem, se assim for, talvez possamos, daqui a cinco ou seis anos, com a 

lanterna na popa, saudar os governos dos países desenvolvidos pela combinação entre sorte e 

tirocínio. Faremos também uma reverência aos governos dos países em desenvolvimento que 

souberam – carpe diem! – usufruir do momento. Daqui, da América Latina, entorpecida pela 

“música parada” de políticas econômicas incapazes de promover o crescimento sustentado, 

contemplaremos, cada vez mais ao longe, a montanha asiática. Em movimento.  

                                                           
113 Sobre a fragilidade financeira das famílias norte-americanas, ver Papadimitriou, D. B.; Chilcote, E.; Zezza, G. Are 
housing prices, household debt, and growth sustainable? Strategic Analysis, The Levy Economics Institute, Jan. 2006. 
114 Convém registrar as preocupações de muitos analistas com o risco de uma contração do investimento na China, após 
tantos anos de uma exuberância cuja racionalidade ninguém sabe avaliar de forma rigorosa. 
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SEÇÃO III 

Países emergentes e ciclos internacionais 

 

André Martins Biancareli 1 

 

 

 

Introdução 

 

Emergência. Em português, segundo o dicionário Houaiss, a primeira acepção do 

substantivo feminino (“ato ou efeito de emergir”) seria “situação grave, perigosa, momento crítico 

ou fortuito; contingência”. Emergente. Seguindo a mesma fonte, na terceira acepção do adjetivo de 

dois gêneros (“que emerge, que surge”), o observador brasileiro da economia internacional, neste 

início do século XXI, volta a se sentir confortável com sua pátria (e sua língua): “que ou o que se 

encontra supostamente no rumo do desenvolvimento”.2  

O termo em inglês emerging markets aparentemente surge no vocabulário dos aplicadores 

financeiros internacionais no início da década de 1990, época em que, dentro das suas carteiras, 

algumas praças exóticas passaram a se destacar pelos altos retornos proporcionados, além dos 

riscos também elevados.3 Antecipando o final (?) da história, a denominação “mercados 

emergentes” assumiu contornos muito mais amplos, a ponto de substituir, para um subconjunto 

importante de países, outros títulos consagrados: “terceiro mundo”, países “em desenvolvimento”, 

“retardatários”, “subdesenvolvidos” ou “periféricos”, economias “reflexas”. Mas a substituição, 

ainda que parcial, não é neutra: quase todos esses conceitos traziam embutida uma dimensão – a da 

subordinação da dinâmica interna às tendências da economia global, particularmente aos 

movimentos dos países centrais – que, do ponto de vista adotado aqui, continua essencial para 

(quase) todas as economias renomeadas. 

A hipótese deste trabalho é a de que a economia internacional, no período que se inicia em 

2003 e perdura até o presente momento (primeiro semestre de 2006), vive a fase de cheia do 

segundo grande ciclo de crescimento desde a consolidação da “globalização” e de suas 

características essenciais sintetizadas na expressão “supremacia dos mercados”. Ciclo que, à 

semelhança do anterior, impacta diretamente os chamados países “emergentes” mas que, como 

novidade, também passou a ser em parte reflexo da dinâmica interna e das relações externas de 

algumas (poucas) destas nações. Voltando às definições do dicionário, o objetivo será portanto 

relembrar que às fases de abundância e euforia costumam se seguir fases de “emergência” e, 

                                                 
1 Com os agradecimentos pelo auxílio de Aline Priscila de Camargo, bolsista PIBIC-CNPq. 
2 Dicionário Houaiss da Língua Portuguesa, edição eletrônica. Disponível em: <http://houaiss.uol.com.br>.  
3 Na realidade, o termo “mercado emergente” foi cunhado “em 1986 por um burocrata da Corporação Financeira 
Internacional, filiada ao Banco Mundial. Parecia um lugar mais atraente para se investir do que o ´terceiro mundo` ou um 
´país menos desenvolvido`” (Chancellor, E. Salve-se quem puder: uma história da especulação financeira. São Paulo: 
Companhia das Letras, 2001). No início da década seguinte, a denominação passou a ser utilizada pela imprensa 
especializada, organismos multilaterais e pela academia, para se referir aos países periféricos capitalistas e às economias 
em transição (países do leste europeu, ex-União Soviética) que então recebiam a maior parte dos fluxos de capitais 
provenientes dos países centrais. Ver Prates, D. Crises financeiras nos países “emergentes”: uma interpretação heterodoxa. 
Tese (Doutoramento)–Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2002. 

http://houaiss.uol.com.br/
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através do olhar comparativo, mostrar que o encontro do “suposto rumo do desenvolvimento” não 

parece ser atributo de todos os “emergentes” (a partir daqui tratados sem aspas). 

No que se segue, o texto está assim dividido: em primeiro lugar, trata-se de (i) explicitar o 

conjunto de países a ser acompanhado e quantificar os ciclos de crescimento, cujas origens são a 

partir de então buscadas (ii) nos ciclos financeiros e (iii) nos ciclos comerciais. Como o foco 

principal é sobre o período mais recente, cabe (iv) um olhar mais específico sobre a China, o caso 

nacional de maior sucesso e em cujos ombros pesa uma parcela crescente da responsabilidade 

quanto à manutenção do atual estado de coisas na economia internacional. Por fim, resta (v) um 

esforço de conclusões. 

 

1 Ciclo de crescimento 

 

Quais países, afinal, se enquadram no rótulo de emergentes? No que se refere a um 

exercício de descrição e comparação, há várias respostas possíveis, a depender dos ângulos 

privilegiados pela análise ou da disponibilidade de dados, por exemplo. Utilizando um 

“argumento de autoridade”, pode-se recorrer ao Economist, que semanalmente traz em suas últimas 

páginas estatísticas básicas de 25 economias nacionais selecionadas. A Tabela 1, pano de fundo 

para as análises subsequentes, se vale desta amostra ampla – que será reduzida posteriormente. 

Partindo-se de 1994,4 os países são elencados por ordem decrescente de desempenho médio 

ao longo dos doze anos encerrados em 2005. Guiando-se pela primeira coluna, já se explicitam as 

marcas do contraste de desempenho, com forte caráter regional: os números muito superiores da 

China, a predominância de nações asiáticas entre as mais dinâmicas ao longo do período, a 

concentração (à exceção de Chile e Peru) dos latino-americanos entre as últimas posições e a 

dispersão dos países europeus (muitos dos quais “economias em transição” ao capitalismo de 

mercado a partir do final dos anos 1980) e dos demais selecionados (Egito, África do Sul e Israel). 

Agrupados os resultados em três subperíodos, outra característica fundamental vem à tona: 

a sensível redução do (elevado) ritmo nos anos intermediários entre uma “primeira onda” e a 

“segunda” e atual. Para a média simples, o ritmo cai de 5,2% a.a. em média entre 1994 e 1997 para 

2,6% de 1998 a 2002, e volta a se elevar para 5,4% de 2003 a 2005. Utilizando a ponderação pelo 

tamanho das economias medido em dólares correntes, essa oscilação ainda é bastante destacada: 

para os mesmos períodos, as médias anuais são de, respectivamente, 5,5%; 3,9% e 6,2%. Já com a 

ponderação através das estimativas dos PIBs pela paridade do poder de compra, o movimento é 

mais suave: 6,1%; 4,6% e 7,2% a.a., em média. 

 

 

 

 

 

                                                 
4 Na realidade, como será visto nos próximos itens, além do início do Plano Real (e portanto, na prática, da “era FHC”), 
há outros motivos nacionais (a conclusão da renegociação da dívida nos moldes do Plano Brady e a integração completa 
aos novos fluxos externos de capital) e internacionais (principalmente o início do espetacular ciclo de crescimento da 
economia chinesa ainda em curso) para ali ser fixado o marco zero da análise. 
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Tabela 1 

Taxas de crescimento real do PIB, períodos e países selecionados, em % a. a. 

  1994-05 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

China 9,50 13,1 10,9 10,0 9,3 7,8 7,1 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9 

Índia 6,40 6,8 7,6 7,5 4,7 6,0 7,0 5,3 4,1 4,2 7,2 8,1 8,3 

Cingapura 5,94 11,6 8,1 7,8 8,3 -1,4 7,2 10,0 -2,3 4,0 2,9 8,7 6,4 

Malásia 5,53 9,2 9,8 10,0 7,3 -7,4 6,1 8,9 0,3 4,4 5,4 7,1 5,3 

Coréia 5,25 8,5 9,2 7,0 4,7 -6,9 9,5 8,5 3,8 7,0 3,1 4,6 4,0 

Chile 4,91 5,7 10,6 7,4 6,6 3,2 -0,8 4,5 3,4 2,2 3,7 6,1 6,3 

Taiwan 4,82 7,1 6,4 6,1 6,6 4,5 5,7 5,8 -2,2 4,2 3,4 6,1 4,1 

Egito 4,78 4,2 4,5 4,9 5,9 7,5 6,1 5,4 3,5 3,2 3,1 4,1 5,0 

Peru 4,53 12,8 8,6 2,5 6,8 -0,7 0,9 2,9 0,2 4,9 4,0 4,8 6,7 

Polônia 4,49 5,2 6,8 6,3 7,1 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 5,3 3,2 

Filipinas 4,23 4,4 4,7 5,8 5,2 -0,6 3,4 6,0 1,8 4,4 4,5 6,0 5,1 

Hong Kong 4,07 5,6 3,9 4,2 5,1 -5,5 4,0 10,0 0,6 1,8 3,2 8,6 7,3 

Israel 3,98 8,6 6,7 5,4 3,6 3,7 2,3 7,7 -0,3 -1,2 1,7 4,4 5,2 

Tailândia 3,88 9,0 9,2 5,9 -1,4 -10,5 4,4 4,8 2,2 5,3 7,0 6,2 4,4 

Indonésia 3,74 7,5 8,2 7,8 4,7 -13,1 0,8 5,4 3,8 4,4 4,7 5,1 5,6 

Hungria 3,73 2,9 1,5 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 4,3 3,8 3,4 4,6 4,1 

Turquia 3,71 -5,5 7,2 7,0 7,5 3,1 -4,7 7,4 -7,5 7,9 5,8 8,9 7,4 

África do Sul 3,26 3,2 3,1 4,3 2,6 0,5 2,4 4,2 2,7 3,7 3,0 4,5 4,9 

Rep. Tcheca 2,93 3,2 6,4 4,2 -0,7 -1,1 1,2 3,9 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0 

México 2,92 4,4 -6,2 5,2 6,8 5,0 3,8 6,6 0,0 0,8 1,4 4,2 3,0 

Brasil 2,69 5,9 4,2 2,7 3,3 0,1 0,8 4,4 1,3 1,9 0,5 4,9 2,3 

Colômbia 2,69 5,1 5,2 2,1 3,4 0,6 -4,2 2,9 1,5 1,9 3,9 4,8 5,1 

Argentina 2,33 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9 8,8 9,0 9,2 

Rússia 1,89 -12,7 -4,1 -3,6 1,4 -5,3 6,3 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 

Venezuela 1,66 -2,3 4,0 -0,2 6,4 0,3 -6,0 3,7 3,4 -8,9 -7,7 17,9 9,3 

Média 

simples 
4,15 5,2 5,3 5,1 5,1 0,1 2,7 5,8 1,5 2,6 3,9 6,6 5,8 

Média (US$ 

correntes) 
5,02 5,7 5,4 5,5 5,5 1,8 4,0 6,4 2,8 4,5 5,3 7,1 6,3 

Média  

(US$ PPP) 
5,76 6,1 6,1 6,3 5,9 2,6 4,7 6,6 4,1 5,2 6,5 7,8 7,3 

Fonte: FMI. World Economic Outlook database, Apr. 2006. Elaboração própria. 

 

Com poucas exceções (Egito, Hungria, México e, em menor medida, Coréia) o padrão se 

repete para toda a lista: queda do crescimento no período intermediário, e retomada forte depois de 

2003. No caso do líder da corrida, a estrondosa média de 9,5% a. a. (já com as revisões, para cima, 

realizadas na série histórica recentemente) teria sido ainda maior se, entre 1998 e 2002, não 

houvesse se reduzido para “apenas” 8,1% a.a. Junto com a Índia – cujo crescimento médio também 

se reduz depois de 1997 mas se mantém em taxas bastante elevadas (5,3% a.a., vindo de 6,7% nos 

primeiros quatro anos e se elevando para 7,9% nos últimos três) – a China ajuda a manter mais 

suave a curva das médias ponderadas pelos dólares correntes, e principalmente pelo critério da 

PPP. Fica explícito que estas duas, entre as principais economias emergentes, foram as que menos 

sofreram com o período de crises. Tomando este último e mais correto critério de ponderação, 

também se sobressaem a excepcionalidade, negativa, dos anos de 1998 (1,8% de crescimento em 

média para os 25 emergentes) e 2001 (4,1%) e o ritmo recorde atingido em 2004. 



André Martins Biancareli – Países emergentes e ciclos internacionais  

 90 

Neste ranking, o papel do Brasil é bastante modesto: o 21º maior (ou o 4º menor) crescimento 

no período todo, decomposto em posições não muito melhores nas duas primeiras fases 

(respectivamente 18º e 17º), e do último lugar nos últimos três anos (com uma média de 2,56% a.a. 

que, claramente insuficiente diante das necessidades do país, chama ainda mais a atenção diante do 

cenário externo na qual foi atingida). 

A título de comparação, registre-se que o mundo cresceu, nos doze anos em tela, a uma 

média de 3,9% a.a., mas com uma oscilação menos pronunciada dos que os emergentes: 4,0% a.a. 

entre 1994 e 97; 3,4% a.a. de 1998 a 2002 e elevados 4,7% a.a. no triênio encerrado em 2005. Entre os 

países avançados, as médias são de 2,8% a.a. para o período todo e nos subperíodos, 

respectivamente, 3,1%a.a.; 2,5%a.a; e 2,7%a.a. – uma relativa estabilidade que se deve muito mais 

aos países da zona do euro (cujo ritmo médio só se altera, e para baixo, na última etapa: 2,3%a.a.; 

2,5%a.a. e 1,4%a.a.) do que aos Estados Unidos (para os mesmos momentos: 3,7%a.a; 2,9%a.a e 

3,5%a.a) e, guardadas as devidas proporções, ao Japão (1,8%a.a; 0,3%a.a e 2,3%a.a.).5 

Se um ciclo completo é entendido como uma fase de ascensão seguida por uma queda, os 

países emergentes, mesmo com ritmos muito distintos, podem ser localizados em plena fase 

positiva de um segundo ciclo de crescimento. Ao mesmo tempo, as informações do parágrafo 

anterior sugerem (i) que se trata de um movimento vinculado ao ritmo da economia global e dos 

países centrais – principalmente da economia líder – mas que guarda em relação a estes 

especificidades e, crescentemente, alguns graus de liberdade importantes; e (ii) que estas nações em 

geral crescem mais do que o mundo e do que os desenvolvidos – o que seria de se esperar, dado o 

que se entende em geral por emergentes ou em desenvolvimento.  

Porém, voltando à outra marca principal do dinamismo dos emergentes no período, estas 

afirmações genéricas de modo algum podem ser aplicadas indistintamente a todos os 25 países 

listados. Particularmente, há um notório abismo quantitativo e – como se procurará demonstrar – 

qualitativo entre as economias asiáticas e as latino-americanas. Por conta disso, o outro eixo aqui 

adotado é a concentração da análise comparada nos principais países destes dois continentes: 

China, Índia e Coréia de um lado; Argentina, Brasil e México de outro. 

No detalhamento dos ciclos que se segue, além da explicitação do contraste regional, dois 

países são também analisados como elementos adicionais de comparação: a Rússia pela 

importância relativa (de longe a maior das “economias em transição”, ainda que com muitos traços 

distintos dos seus ex-satélites do leste europeu) e a Turquia pelas semelhanças em alguns aspectos 

com a realidade latino-americana.  Junto aos seis asiáticos e latino-americanos já citados antes, estes 

dois países integram o grupo já destacado na Tabela 1. 

Mas o que, afinal de contas, move de forma conjunta mas desigual, para cima e para baixo, 

as economias emergentes? Em primeiro lugar, obviamente, as suas ações de política econômica, 

tanto no plano da gestão macro quanto das opções estratégicas de mais longo prazo, 

particularmente sobre a forma de inserção externa. E quanto a esta, a suposição aqui é a de que, 

vinculando-as aos movimentos globais e entre si, estão suas relações com o resto do mundo, cujas 

fases são analisadas na seqüência em seus componentes financeiro e comercial.  

                                                 
5 Fonte: FMI. World Economic Outlook database abr. 2006. Ver a Seção II para uma análise mais detalhada do dinamismo 
global e de seus principais componentes e determinantes. 
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2 Ciclo financeiro 

 

A marca principal do período acompanhado aqui, no que se refere às finanças 

internacionais, foi a incorporação dos países emergentes ao fenômeno conhecido como 

“globalização financeira” – um conjunto de transformações qualitativas e quantitativas que, dentro 

do sistema monetário internacional baseado no “padrão dólar flexível”, já marcava as economias 

centrais a partir do fim do arranjo de Bretton Woods. No que se refere ao primeiro tipo de 

mudanças, seus traços gerais são bastante conhecidos: um amplo aumento da mobilidade 

internacional dos capitais ensejada por processos nacionais de liberalização financeira interna e 

externa, a emergência de novos atores relevantes (principalmente os chamados investidores 

institucionais), o ganho relativo de participação das finanças de mercado e securitizadas em relação 

aos tradicionais fluxos de empréstimos bancários e o predomínio da lógica especulativa, entre 

outros aspectos.6 Já em relação às tendências quantitativas, algumas tentativas de medir o 

movimento geral podem ser citadas. 

Em uma ambiciosa tentativa de quantificação, o estoque de riqueza financeira global – 

entendido como a soma dos depósitos bancários, instrumentos públicos e privados de dívida, e 

participações acionárias – foi estimado em US$ 118 trilhões em 2003, patamar em muito superior ao 

do início do período aqui acompanhado (US$ 53 trilhões em 1993) e quase incomparável em relação 

a 1980 (US$ 12 trilhões).7 O aprofundamento financeiro em termos globais – o estoque era 

equivalente ao PIB mundial em 1980, cerca do dobro em 1993 e dez anos depois já representava 

326% deste total, produto principalmente do ganho de participação de instrumentos de dívida e 

ações em detrimento de depósitos e empréstimos bancários – não mexeu no entanto em outra 

característica notória das finanças internacionais: a concentração regional da posse desses ativos. 

Do estoque total, 80% se concentrava em 2003 na Europa, Japão e Estados Unidos – este último 

país, isoladamente, possuía 37%. Dos países emergentes, apenas China (4% do estoque financeiro 

global, aproximadamente US$ 5,1 trilhões), e em menor medida Coréia e Índia mereciam algum 

destaque. À América Latina, restava uma observação irônica: “... apesar da atenção que desperta 

(...), representa apenas 2% (do estoque financeiro global)”.8 

A dimensão da internacionalização das finanças e o papel ocupado pelos emergentes no 

quadro ficam ainda mais claros quando o grau de integração financeira é analisado ao longo do 

tempo. O Gráfico 1, partindo dos dados compilados e disponibilizados por Lane e Milesi-Ferreti 

(2006), mostra a trajetória de uma das possibilidades de medir esta integração (através da razão 

entre a soma dos ativos e passivos externos e o PIB em US$ correntes) desde 1970 até 2004.9 

Chamam a atenção tanto a forte aceleração do movimento de integração a partir das décadas de 

1980 e principalmente de 1990, quanto a distância que separa, também neste aspecto, o mundo em 

                                                 
6 Para um apanhado geral ver o capítulo 7 de Carneiro, R. Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no último 
quarto do século XX. São Paulo: Ed. Unesp/IE-Unicamp, 2002. 
7 McKinsey Global Institute. $118 Trillion and counting: Taking Stock of the World Capital Markets, Feb. 2005. 
8 Idem, p. 57. 
9 Lane, P. R.; Milesi-Ferreti, G. M.  The external wealth of nations Mark II: revised and extended estimates of foreign assets 
and liabilities, 1970-2004. Washington, DC: International Monetary Fund, Mar. 2006.  (IMF Working Paper, n. 06/69). 
Uma medida adicional de integração citada neste estudo é a soma dos ativos e passivos de investimento direto e em 
ações, também dividida pelo PIB em dólares. 
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desenvolvimento dos países classificados como “industrializados”.10 A ironia é que o engajamento 

de várias partes da periferia na “globalização financeira”, a partir de meados dos anos 1990, não 

representa grande aumento na velocidade de sua integração, e marca o início da crescente 

discrepância em relação aos industrializados.  

 
Gráfico 1 

Integração financeira, (ativos + passivos externos)/PIB, 1970-2004 
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Fonte: Lane e Milesi-Ferreti (2006), Statiscal Appendix. Elaboração própria. 

 

Porém, se não há dúvidas sobre a pouca importância dos emergentes no estoque de riqueza 

e no movimento financeiro global, o inverso está longe de ser verdadeiro: a oscilação entre fases de 

abundância e escassez de financiamento externo tem sido decisiva na situação econômica destes 

países ao longo dos últimos anos, e é central na definição das distintas fases de crescimento 

descritas no item anterior, principalmente para aqueles países que mais avançaram no processo de 

abertura financeira. 

Não há uma maneira única ou incontestável de quantificar os movimentos nas condições de 

financiamento, o que recomenda a observação por vários ângulos complementares. O primeiro 

deles é fornecido pela Tabela 2, que segue a metodologia do Institute of International Finance, 

associação dos grandes bancos internacionais que, para medir os fluxos líquidos de capital para os 

emergentes,11 os divide em fluxos privados, fluxos oficiais e empréstimos e depósitos de residentes. 

Os fluxos privados se subdividem em fluxos de participações (equities, tanto diretos como de 

carteira) e fluxos geradores de dívidas (com credores privados na forma de bancos e não-bancos).  

                                                 
10 Neste estudo, composto por Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Finlândia, França, Alemanha, Grécia, 
Irlanda, Itália, Japão, Luxemburgo, Holanda, Nova Zelândia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suíça, Reino Unido e 
Estados Unidos. Outros 121 países, classificados como em desenvolvimento ou emergentes, completam a ampla base de 
dados. 
11 O agregado do IIF é o seguinte: China, Índia, Indonésia, Malásia, Filipinas, Coréia , Tailândia; Argentina, Brasil, Chile, 
Colômbia, Equador, México, Peru, Uruguai, Venezuela; Bulgária, Rep. Tcheca, Hungria, Polônia, Romênia, Rússia, 
Eslováquia e Turquia; Argélia, Egito, Marrocos, África do Sul e Tunísia. 
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A explicitação do resultado agregado em conta corrente e, por construção, também da variação das 

reservas, fornece uma visão geral sobre o financiamento externo para tais economias. 

 
Tabela 2 

Fluxos líquidos de capital para economias emergentes, 1995-2005, em US$ bilhões 

  1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005(*) 

Saldo em Conta Corrente (a) -82,5 -94,7 -71,1 -9,5 26,1 42,0 25,2 76,5 117,0 144,1 231,9 

Financiamento Externo, líquido             

  Fluxos Privados (b=c +f)  233,9 324,5 283,9 136,6 161,6 194,5 132,0 125,0 228,8 329,3 399,6 

    Investimento em participações (c=d+e)  105,5 125,8 140,0 132,8 165,6 154,1 148,8 117,6 134,7 182,1 219,6 

      Investimento direto (d) 75,5 92,7 118,0 122,5 153,0 139,3 140,4 116,5 97,6 143,8 157,9 

      Investimento em carteira (e) 30,0 33,1 22,0 10,3 12,6 14,8 8,4 1,1 37,1 38,3 61,7 

    Credores privados (f=g+h) 218,4 198,7 144,0 3,8 -4,0 40,4 -16,8 7,4 94,0 147,2 180,0 

      Bancos comerciais (g) 95,4 118,0 59,5 -60,0 -45,5 -0,9 -23,7 -8,3 26,9 63,9 88,7 

      Não-bancos (h) 33,0 80,7 84,5 63,8 41,5 41,3 6,9 15,7 67,2 83,2 91,3 

  Fluxos Oficiais, líquido (i=j+l) 39,3 4,7 46,5 54,4 12,1 -1,0 10,1 -6,4 -20,1 -24,8 -66,8 

    IFIs (j) 18,7 7,0 30,9 38,3 3,0 2,7 22,8 6,9 -6,4 -16,2 -40,2 

    Créditos bilaterais (l) 20,6 -2,3 15,6 16,1 9,1 -3,7 -12,7 -13,3 -13,8 -8,7 -26,6 

Empréstimos de residentes e outros, líquido (m) -93,7 -147,8 -217,4 -133,3 -144,5 -166,0 -80,9 -43,4 -57,7 -51,4 -148,5 

Variação de reservas =-(a+b+i+m), -=acréscimo -97,0 -86,7 -41,9 -48,0 -55,3 -69,6 -86,4 -151,6 -267,9 -397,1 -416,2 

(*) Estimativa preliminar. 

Fonte: IIF. Capital Flows to Emerging Market Economies, vários números. Elaboração própria. 

 

O movimento líquido, no entanto, às vezes mascara algumas tendências importantes. Outra 

descrição possível, que segue a divisão da conta financeira do balanço de pagamentos e desagrega 

os fluxos de entrada e de saída (estes incluindo o acúmulo de reservas internacionais), é dada pelo 

Gráfico 2, construído a partir dos dados do FMI até 2004 para um conjunto mais amplo de 

economias,12 – e que também descreve três fases. 

 
Gráfico 2 

Fluxos de entrada (esquerda) e de saída (direita) de capital para emergentes,  

1994-2004, em US$ bilhões 
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 Um dos traços mais visíveis nestas duas formas de apresentação é a relativa estabilidade 

(em altos patamares, principalmente a partir de 1997) do investimento direto, a indicar que a 

oscilação no financiamento externo não decorre desta modalidade. Uma terceira forma de 

                                                 
12 Trata-se do agregado do FMI “outros mercados emergentes e países em desenvolvimento”, com o acréscimo dos NICs 
asiáticos. 
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apresentação dos números é concentrar-se nos totais, brutos, apenas dos outros fluxos ou 

“emissões”, dividas por instrumento (títulos, ações e empréstimos) e entre as grandes regiões 

emergentes. O movimento geral desde 1997 e sua decomposição são mostrados no Gráfico 3, e a 

Tabela 3 apresenta (a partir de 2000) também os números de amortizações e emissões líquidas para 

cada uma das regiões, além dos totais brutos para os principais países acompanhados.13 

 
Gráfico 3 

Emissões brutas de instrumentos financeiros por países emergentes,  

1997-2005, em US$ bilhões 
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Fonte: FMI. Global Financial Stability Report 2006; Emerging Market Financing, vários 

números. Elaboração própria. 

 
Tabela 3 

Emissões externas de países emergentes, 1997-2005, panorama geral, em US$ bilhões 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Total Emergentes                   

Emissões Brutas 274,8 149,0 163,6 216,4 162,1 135,6 199,7 286,9 406,4 

   Títulos 126,2 79,5 82,4 80,5 89,0 61,6 99,8 135,5 182,2 

   Ações 26,2 9,4 23,2 41,8 11,2 16,4 27,7 45,2 78,2 

   Empréstimos 122,5 60,0 58,1 94,2 61,9 57,6 72,2 106,2 145,9 

Amortizações       113,9 147,1 128,5 119,5 128,1 108,0 

Emissões líquidas       102,5 15,0 7,1 80,2 158,8 298,4 

Ásia                   

Emissões Brutas 115,7 34,2 56,0 85,9 67,5 53,9 88,8 123,7 150,4 

   Títulos       24,5 35,9 22,5 35,8 52,1 53,6 

   Ações       31,6 9,6 12,4 24,7 35,3 57,9 

   Empréstimos       29,8 22,0 32,3 27,5 36,3 38,9 

Amortizações       56,6 66,2 55,7 45,5 49,8 38,7 

Emissões líquidas       29,3 1,3 -1,8 43,3 73,9 111,7 

   China                   

     Emissões Brutas       23,1 5,6 8,9 13,6 24,4 35,8 

Continua... 

 

                                                 
13 Os valores totais para emergentes, no gráfico e na tabela, se referem ao agregado do FMI citado na nota anterior. 
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Tabela 3 – Continuação 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

   Índia                   

     Emissões Brutas       2,2 2,4 1,4 4,1 13,9 19,3 

   Coréia                   

     Emissões Brutas       14,2 17,0 14,7 17,2 24,4 34,5 

América Latina                   

Emissões Brutas 89,2 65,7 61,4 69,1 53,9 33,4 43,3 54,3 86,2 

   Títulos       35,6 33,6 18,3 31,2 33,4 60,0 

   Ações       5,1 1,2 2,0 0,8 2,0 5,8 

   Empréstimos       28,4 19,1 12,7 10,7 18,8 20,8 

Amortizações       32,3 45,6 40,8 40,4 46,7 37,1 

Emissões líquidas       36,8 8,3 -7,4 2,9 7,6 49,1 

   Argentina                   

     Emissões Brutas       16,6 3,4 0,8 0,2 2,0 22,0 

   Brasil                   

     Emissões Brutas       23,2 19,5 10,9 12,0 15,9 25,4 

   México                   

     Emissões Brutas       15,3 13,8 10,0 17,0 19,0 17,5 

Europa, Or. Médio, 

África 
                  

Emissões Brutas 70,0 49,0 46,3 61,4 40,8 48,3 67,7 109,0 169,8 

   Títulos       20,4 19,6 20,9 44,7 50,0 69,1 

   Ações       5,1 0,5 2,0 2,8 7,9 14,4 

   Empréstimos       36,0 20,7 24,5 34,0 51,1 86,3 

Amortizações       24,9 35,3 32,0 33,6 31,6 32,2 

Emissões líquidas       36,5 5,5 16,3 34,1 77,4 137,6 

   Rússia                   

     Emissões Brutas       4,0 3,2 8,5 12,1 23,3 32,3 

   Turquia                   

     Emissões Brutas       20,4 6,4 6,4 9,4 14,6 18,3 

Fonte: FMI. Global Financial Stability Report 2006; Emerging Market Financing, vários números. Elaboração 

própria. 

 

Por qualquer dos ângulos, a marca dos ciclos é nítida. Os anos de 1996 e 1997, dependendo 

do critério, marcam o ápice de uma primeira fase de abundância, que junto com a progressiva 

elevação do IDE, marca a ascensão conjunta das outras modalidades de financiamento, atingindo 

então valores só superados nos últimos dois anos. Também dignas de nota, duas outras 

características: a predominância de saldos reduzidos ou déficits de variados tamanhos em conta 

corrente (a primeira linha da Tabela 2 é eloqüente a respeito e o Gráfico 4 detalha o resultado por 

país) e a manutenção taxas de crescimento e níveis de reservas internacionais até então 

considerados elevados (última linha da Tabela 2 e Gráfico 5). 

A primeira metade da década havia marcado, principalmente para a América Latina, a 

retomada das possibilidades de financiamento externo. Após a restrição absoluta sofrida em boa 

parte da “década perdida” – o longo período de escassez que se seguira ao endividamento externo 

conduzido pela reciclagem dos “petrodólares” – abriu-se um horizonte de possibilidades de 

tomada de recursos, nas novas modalidades que marcavam os novos tempos. Necessária para a 

absorção de tais fluxos, a principal mudança estrutural implementada foi a liberalização das 

relações financeiras com o exterior, num processo fartamente documentado, que atende a distintos 
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determinantes nas duas principais regiões emergentes.14 Além disso, o encaminhamento das 

renegociações das dívidas externas latino-americanas, muitas delas em moratória, nos moldes do 

Plano Brady (securitização e redução do passivo total, entre outros aspectos) também é uma marca 

da mudança de ares – que chegou a despertar a confiança na garantia de um fluxo de 

financiamento externo estável e adequado às necessidades de desenvolvimento de tais países.  

O debate da época sobre os determinantes da volta dos fluxos de capital, que contrastava os 

“fatores internos” (avanço e compromisso com as reformas liberalizantes, programas de 

estabilização bem-sucedidos, solução para os passivos externos acumulados) aos “externos” (a 

reversão conjuntural nos países centrais, que resultava em baixas taxas de juros e busca por 

maiores rendimentos em praças arriscadas da periferia),15 é tomado aqui como central, e sua 

importância transcende aquela conjuntura favorável – que, aliás, não perdurou por muito tempo. 

A fase de abertura e absorção de recursos manteve o seu caminho até meados de 1997, 

quando se inicia na Tailândia uma série de episódios de crise cambial marcado por um conjunto de 

características comuns (que já haviam se manifestado na crise mexicana na passagem de 1994 para 

1995, mas cujos efeitos de contágio foram rapidamente controlados). Entre esses traços, a já citada 

deterioração prévia dos resultados em conta corrente; a perda acelerada de reservas (fuga de 

capital) diante do ataque especulativo às taxas de câmbio controladas; a acentuada desvalorização 

cambial e a adoção do câmbio flutuante; e, em maior ou menor medida, a contaminação do sistema 

financeiro pela crise, que se transforma também em crise bancária e em alguns casos em crise fiscal.  

Esse roteiro básico, com pequenas variações, pôde ser assistido primeiramente nos países 

mais dinâmicos do sudeste asiático: Tailândia, Filipinas, Indonésia, Malásia e, subindo um degrau 

pela importância do alvo da vez, Coréia; tudo no segundo semestre de 1997. Manifestava-se então 

uma marca da forma de organização integrada e desregulada das finanças globais, às quais os 

emergentes haviam se interligado: o contágio de outros mercados (mesmo que compartilhassem 

com o centro dos problemas apenas o fato de não serem países centrais) e a “fuga para a 

qualidade”. Na seqüência, o movimento se reproduziu em várias outras praças, nas quais a 

combinação de abertura financeira, endividamento externo de curto prazo, apreciação cambial e 

deterioração da conta corrente – diante do ambiente externo de elevada aversão ao risco – acabou 

se mostrando explosiva: Rússia em meados de 1998, Brasil no início de 1999, Turquia em 2001 e 

Argentina, após longa agonia, na passagem para 2002.  No caso brasileiro, dois outros episódios 

                                                 
14 Enquanto o principal resultado da abertura e absorção de recursos financeiros na América Latina foi a viabilização de 
programas de estabilização baseados na âncora cambial sustentada pelos fluxos e estoques de reservas, na Ásia o 
movimento (não acompanhado por Índia e China) decorre mais da dinâmica de concorrência produtiva regional, 
particularmente nos setores de eletroeletrônicos que, na passagem para a década de 1990, resultou em excesso de oferta, 
queda de preços e da lucratividade e maior necessidade de financiamento externo. Ver Palma, G.  Gansos voadores e 
patos vulneráveis: a diferença da liderança do Japão e dos Estados Unidos, no desenvolvimento do Sudeste Asiático e da 
América Latina. In Fiori, J. L. (Org.). O poder americano. Petrópolis: Vozes, 2004. Além desta, outra referência obrigatória é 
Medeiros, C.  Globalização e inserção diferenciada da Ásia e da América Latina. In Tavares, M. C.; Fiori, J. L. (Org.). Poder 
e dinheiro: uma economia política da globalização. Petrópolis: Vozes, 1997. 
15 A referência principal, no debate internacional, da linha que defende os fatores internos é El-Erian, M. Restoration of 
access to voluntary capital markets – the recent Latin American experience IMF Staff Papers, v. 39, n. 1, 1992. Já pelo lado 
da defesa dos fatores externos, o trabalho principal, no interior do mainstream economics, é o de Calvo, G.; Leiderman,L.; 
Reinhart, C. Capital flows and real exchange rate appreciation in Latin America: the role of external factors. IMF Staff 
Papers, v. 40, n. 1, 1993. 
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semelhantes ocorrem dentro desse intervalo, tendo como motivação imediata as incertezas diante 

da crise energética de 2001 e em seguida as eleições presidenciais de 2002. 

As peculiaridades e fatores internos, no entanto, não devem desviar a atenção dos 

determinantes gerais do período de dificuldade, sob o risco de prejudicar a compreensão também 

do presente. Como exposto por Kregel (1999), a própria estratégia de estabilização, e o seu sucesso, 

traziam consigo as “sementes da própria destruição”: a deterioração dos “fundamentos” era um 

processo endógeno, que decorria da entrada maciça de capitais prevista e provocada pelo modo de 

integração financeira e pelos diferenciais de rendimentos, em meio ao ambiente de reduzida 

aversão ao risco e search for yield.16  

O elemento de fundo para a passagem para o período de dificuldades não é, portanto, 

interno nem exclusivo a nenhum dos receptores. As condições nos países centrais (e portanto nos 

mercados financeiros globais) mudam, e se tornam muito menos favoráveis à ampla liquidez global 

que havia marcado o momento anterior: taxas básicas e longas de juros mais altas diante da 

“exuberância irracional”, posteriormente os escândalos contábeis e, não menos importante, o 

aumento dos “riscos geopolíticos” principalmente a partir do ataque terrorista de setembro de 2001 

(ver SEÇÃO II). 

A mudança de patamar dos fluxos de capital, sob qualquer dos ângulos mostrados nas 

Tabelas 2 e 3 e nos Gráficos 2 e 3, é patente entre 1998 e 2002: a média anual de fluxos privados 

líquidos cai quase pela metade em relação ao triênio anterior (e o tombo só não é maior por conta 

do IDE); os fluxos de entrada de investimentos de carteira e outros investimentos se retraem ano 

após ano e as emissões brutas totais, de um patamar (já no ano problemático de 1997) superior a 

US$ 270 bilhões, caem para uma média anual de US$ 165 bilhões, com declínio generalizado em 

todos os instrumentos. 

Voltando às crises e suas origens imediatas, no Gráfico 7, mostrado adiante, é possível 

visualizar perfeitamente cada um dos episódios, através do “mergulho” de cada moeda (o câmbio é 

medido ali de maneira invertida, divisa/moeda nacional, pelo conceito de taxa efetiva real) num 

determinado intervalo de tempo concentrado: México na virada de 1994 para 95, Coréia no fim de 

1997, Rússia no final de 1998, Brasil no início de 1999 (e novamente em 2001 e 2002), Turquia em 

2001 e Argentina no primeiro mês de 2002. Também se nota, através do Gráfico 4, a deterioração da 

conta corrente que, via de regra, atingiu os países nos anos anteriores às suas respectivas crises 

(assim como a recuperação das contas externas, que foi muito mais rápida em algumas nações do 

que em outras). Um pouco abaixo, no Gráfico 5, o terceiro dos “fundamentos”: os níveis de reservas 

internacionais, muito menores do que os mais recentes e que, em vários casos, apresentam queda 

nos momentos de maior dificuldade. Conforme se argumentou acima, estes são os sintomas (ou as 

conseqüências), muito mais do que as causas, da mudança de ambiente, cujas origens devem ser 

buscadas em outras instâncias. O fato de a deterioração dos fundamentos reforçar o movimento nas 

situações de pânico, não-diferenciação e “comportamento de manada”, não invalida o raciocínio. 

                                                 
16 Kregel, J. A.  Was there an alternative to the Brazilian crisis? Brazilian Journal of Political Economy, v. 19, n. 3, (75), 
Jul./Sept. 1999. 



André Martins Biancareli – Países emergentes e ciclos internacionais  

 98 

Com esse mesmo olhar é que devem ser examinadas aquelas que são as grandes 

peculiaridades do ciclo atual de liquidez, observáveis nos mesmos Gráficos 4 e 5. 

Quanto à conta corrente, México e principalmente Turquia parecem destoar da tendência, 

mas são exceções: dos agregados do FMI para os países emergentes, todos à exceção da Europa 

Oriental e Central são superavitários desde 2003 e assim devem permanecer em 2006 e 2007 e, da 

amostra mais ampla de 25 países do Economist, as previsões do Fundo para o ano em curso indicam 

predomínio de resultados positivos (16 contra 9 deficitários), sendo apenas 6 os casos de déficit 

previsto superior a 3% do PIB.17  

 
Gráfico 4 
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Fonte: FMI. World Economic Outlook database, Apr. 2006. Elaboração própria. 

 

Já em relação ao tamanho e o crescimento dos estoques de reservas internacionais – 

retratados no Gráfico 5 em duas partes distintas, com uma amostra mais ampla de países – para 

quase todos os países (Brasil e Argentina são notáveis exceções), o período recente não encontra 

paralelo histórico, e os números em muito superam os atingidos no auge do ciclo anterior de 

liquidez.18 Duas faces da mesma moeda – a variação de reservas é a contrapartida contábil do saldo 

em conta corrente, dado o resultado da conta capital e financeira – estes dois fundamentos, outrora 

culpados (por alguns) pelas crises, agora estão no centro de um raciocínio semelhante e com o sinal 

                                                 
17 São eles: Hungria (-8,2%); Turquia (-6,5%); África do Sul (-3,9%); Índia (-3,1%); Polônia (-2,5%) e Rep. Tcheca (-2,3%). 
Fonte: World Economic Outlook database, Apr. 2006. 
18 Excluído do Gráfico 5 pela indisponibilidade da série histórica na base do Banco Mundial, o estoque de reservas de 
Taiwan é o segundo mais alto, somando US$ 215,9 bilhões em fevereiro de 2006. Comparando esse com o outro 
fundamento citado, a situação preocupante de alguns países em conta corrente é em parte compensada, a começar pela 
Índia e, guardadas as proporções, pela Turquia e Polônia (esta com US$ 43,7 bilhões de reservas em março de 2006). 
Porém Hungria (estoque de apenas US$ 21,5 bilhões em março), África do Sul (US$ 20,6 bi), República Tcheca (US$ 29,4 
bi) aparecem também por esse critério como os mais vulneráveis. 
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trocado: eles não apenas explicariam a volta da disponibilidade de financiamento como 

ofereceriam proteção contra mudanças indesejáveis no quadro atual de liquidez “exuberante”.19 

 
Gráfico 5 

Reservas internacionais, fim de período, em US$ bilhões 
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Fonte: Banco Mundial. World Development indicators database online; The Economist. Elaboração própria. 

 

Tal adjetivo, no que se refere aos países emergentes, dificilmente poderia ser considerado 

exagerado. Voltando aos números mostrados páginas atrás, todas as medidas de disponibilidade e 

condições de financiamento atingem seus picos históricos em 2005: os fluxos privados líquidos pelo 

conceito do IIF beiram os US$ 400 bilhões e deixam para trás os US$ 324 bilhões de 1996; as 

emissões brutas medidas pelo FMI (que excluem o IDE), já num nível recorde próximo a US$ 290 

bilhões em 2004, superam o patamar de US$ 400 bilhões; e, de acordo com as tendências mostradas 

no Gráfico 2, não apenas os fluxos de entrada batem recordes, mas também os de saída, 

engordados pelo já comentado movimento de acumulação de reservas e pelo desendividamento 

externo20 – processo também ensejado pelo contexto de liquidez abundante e saldos em conta 

corrente.  

Há vários outros sintomas disponíveis. Os prêmios de risco, mostrados no Gráfico 6 (pelo 

qual a visualização das três fases do ciclo financeiro também é perfeita), mergulham a partir do 

final de 2002 em direção aos seus mínimos históricos atuais. O volume negociado nos mercados 

secundários de papéis emitidos por emergentes cresce 18% em 2005 (em meio aos processos de 

recompra dos brady bonds por vários países latino-americanos, também possibilitados pelo 

ambiente favorável), atingindo seu maior nível desde 1997. Outro sinal positivo para os países que 

mais dependem deste tipo de financiamento também é identificável: o ganho de participação de 

instrumentos locais no total negociado, a ilustrar o crescente interesse de aplicadores estrangeiros, 

que também se verifica em relação aos mercados de ações. 21 A possibilidade de pré-financiamento 

de grande parte das obrigações externas de 2006 e as recentes emissões, raras na história, de papéis 

denominados em moedas locais nos mercados internacionais, também chamam a atenção dos 

                                                 
19 Sobre o quadro e a exuberância, mas não sobre o raciocínio (retomado abaixo), ver Cintra, M. A. M. A exuberante 
liquidez global. Economia Política Internacional: Análise Estratégica, Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 5, abr./jun. 2005. 
20 Para detalhes do caso brasileiro, ver a Seção IV. 
21 Emerging Market Traders Association. 2005 Annual Debt Trading Volume Survey. Feb. 2006.  Os eurobônus lideraram a 
divisão por tipo de título (48%), seguidos de perto pelos instrumentos locais (47%) – que crescem significativamente em 
relação ao pico anterior de 1997, quando representavam apenas 25%. Em termos de emissor, o Brasil respondeu por 28% 
do volume negociado em 2005, seguido por México (17%), Turquia (9%), Rússia (7%) e Argentina (6%). 
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analistas.22 Do ponto de vista dos fundos de aplicação nestes mercados, duas outras tendências 

também merecem destaque: um alargamento, em termos geográficos e por tipo de aplicador, das 

fontes de recursos; e um movimento de melhora na classificação de riscos das dívidas soberanas, 

oriundos das agências de classificação de risco: a relação entre upgrades e downgrades, que chegou a 

ser de 1:1 em 2001, foi de 3:1 em 2004 e 4:1 em 2005.23 

 
Gráfico 6 

Prêmios de riscos, em pontos-base 
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Fonte: J.P. Morgan; Ministerio de Economía y Producción, Argentina. Elaboração própria. 

 

Diante de tal quadro, não surpreende que o debate entre fatores internos e externos na 

determinação dos fluxos financeiros para os emergentes seja, em parte, reeditado. 

Além dos “bons fundamentos” (em conta corrente e reservas) já citados e que não mais se 

restringem aos países asiáticos, também são chamados a testemunhar a favor dos receptores o 

comportamento “pragmático” dos governos quanto à política econômica (mesmo aqueles com 

“perfil esquerdista”), que se traduzem em bons indicadores de inflação e contas públicas, além dos 

progressos na administração da dívida externa e o desenvolvimento de fontes locais de 

financiamento. A combinação destes elementos internos com o contexto global de ampla liquidez 

permitiria vislumbrar um horizonte de auto-reforço das tendências, que resultaria na elevação à 

categoria de investment grade e, com ela, na almejada garantia de financiamento externo estável, 

seguro e de prazo longo. Na expressão mais exagerada do argumento, um dos mais respeitados 

analistas do setor, o mesmo que se destacava pela defesa da preponderância dos fatores internos no 

ciclo anterior, chegou a falar em “novo paradigma” para a região: as transformações estruturais 

funcionariam a partir de agora como âncora, pavimentando o caminho do crescimento sustentado e 

                                                 
22 Ver por exemplo FMI. Global financial stability report, 2006b; e BIS. Quarterly Review, Mar. 2006. 
23 Gomez, M.  It’s the economy, stupid... Emerging Markets Watch, PIMCO, Mar. 2006. 
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afastando do horizonte o risco de contágios diante de reversões da liquidez global, como os vistos 

no passado.24 

Tal como no debate anterior, esta visão está longe de ser unânime no interior do mainstream 

economics, e não faltam analistas a lembrar os inúmeros fatores de vulnerabilidade que colocariam 

em xeque a suposta mudança estrutural para vários países, principalmente da América Latina: a 

dinâmica e o tamanho das dívidas públicas ainda preocupantes, o descasamento de moedas nas 

estruturas passivas e ativas, o atraso nas reformas estruturais, as baixas taxas de investimento 

diante das necessidades urgentes de infra-estrutura e serviços sociais, e os riscos políticos 

crescentes.25 

Do ponto de vista aqui adotado, não é necessário recorrer a estes últimos argumentos 

(alguns de validade duvidosa) para compreender as relações entre a melhora nos fundamentos, a 

abundância atual de financiamento e as perspectivas futuras. Novamente, não se deve tomar a 

conseqüência pela causa: tal como a deterioração das contas externas e a perda de reservas no 

momento anterior, os processos em curso são muito mais produto das condições financeiras gerais 

e das formas de inserção privilegiadas, em graus variados, pelos emergentes.  

Os resultados em conta corrente, frutos do excepcional momento vivido pelo comércio 

global e pelo arranjo desequilibrado da economia mundial em vigor, também não podem ser 

entendidos sem se levar em conta os determinantes externos do ciclo financeiro – dado o 

componente financeiro no ciclo de preços de commodities que responde por grande parte da 

melhora nos saldos comerciais (como será visto no item seguinte). E a acumulação de reservas, 

nessa situação, surge como desdobramento da combinação de ampla disponibilidade de 

financiamento e superávits em conta corrente. Os fluxos de capital fluem então em maior 

quantidade para países menos dependentes deles, num movimento de auto-reforço.  

Mas o determinante maior do processo continua sendo externo, e se refere às condições 

propícias à abundância de liquidez global: as condições monetárias extremamente frouxas na 

Europa e Japão, acompanhadas pelas taxas de juros americanas que, antes de iniciar a trajetória de 

ascensão no segundo trimestre de 2004, permaneceram longo tempo em níveis historicamente 

baixos; mesmo após a contínua escalada das fed funds, a enigmática resistência dos juros longos a 

acompanhar a subida; a ausência de crises ou qualquer problema financeiro comparável aos do 

período anterior (ver SEÇÃO II). 

Assim interpretado o ciclo recente, as conjecturas sobre sua duração e os efeitos de uma 

possível reversão se beneficiam mais de outro tipo de discussão, que emana de alguns dos que 

                                                 
24 Melhorias vieram para ficar, diz El-Erian. Entrevista de Mohamed El-Erian a O Estado de S. Paulo, 30 out. 2005. A tese 
do “novo paradigma” foi apresentada em uma conferência em 2005, disponível em: 
<http://www.pimco.com/LeftNav/LatestPublications/2005/ElErian0Speech05.2005.htm>. Uma versão mais suave do 
argumento é dada pela análise já citada de Gómez (2006). A coluna Buttonwood do Economist (The third wave – this time, 
emerging markets are for real, Feb. 28th, 2006), também mais ponderada, fazia análise na mesma direção. 
25 Ver Roubini, N. Latin America: secular change leading to a new paradigm for growth or cyclical/external luck? 2005. 
Disponível em: <http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/91201>. Mais recente e com tintas mais fortes, artigo do 
Financial Times (Why investors are deaf to the Latin American march of the populists, Apr. 6th, 2006), concentrava seu 
ceticismo quanto ao futuro da região nas novas formas de populismo que se disseminavam em meio ao bom momento e 
à complacência dos investidores. 

http://www.pimco.com/LeftNav/Latest%20Publications/2005/El%20Erian%20Speech%2005.2005.htm
http://www.rgemonitor.com/blog/roubini/91201
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relatam e louvam os recordes, mas também tratam de alertar para os riscos de reversão, ampliados 

pela cheia e pelo otimismo geral. O BIS (2006, p. 3-4) chama a atenção para um importante sinal da 

subestimação de riscos: a melhora generalizada nos prêmios de risco não se repete no que se refere 

à avaliação qualitativa dos devedores (ratings) – que apesar da melhora já citada, preserva 

diferenças importantes entre os países. Da mesma forma, a dispersão dos spreads é muito menor do 

que a dos ratings. Ou seja, parece haver algo além da melhora nos fundamentos a justificar a 

demanda pelos ativos dos emergentes, o que torna tais papéis sujeitos a movimentos abruptos de 

re-precificação. De forma mais explícita, os porta-vozes do IIF repetem o alarme quanto à não 

diferenciação entre os emergentes por parte dos devedores, feito sistematicamente há alguns 

trimestres.26  

Não se trata aqui de prognosticar crises iminentes nem de negar a óbvia melhora nos 

condições externas de quase todos os países – que os torna, em graus variados, menos suscetíveis a 

movimentos rápidos de “fuga para a qualidade” como os vistos várias vezes entre 1997 e 2002.27 

Mas parece fundamental lembrar que tanto na fase de melhora quanto na construção das condições 

para a reversão, a relação de causa e efeito entre os fundamentos e os fatores externos tende a ser 

confundida, e os elementos apontados como virtuosos costumam mudar, às vezes de forma 

abrupta, de posição, diante de uma mudança nas condições externas. 

Seria surpreendente (e de certo modo já é) a continuidade do financiamento abundante em 

de condições muito distintas daquelas que ensejaram o movimento – o que, como visto, podem 

significar riscos maiores em algum ponto futuro. Se esta interpretação estiver correta, alguns 

elementos parecem decisivos: (i) o ritmo e a intensidade de uma possível contração da liquidez 

global (além da tendência de alta das taxas de juros centrais, os desequilíbrios externos da 

economia americana também lideram a fila de candidatos a motivo principal da reversão); (ii) a 

íntima ligação entre o ambiente financeiro e o ciclo comercial, que será detalhada no item seguinte; 

(iii) a ainda profunda distância que separa os diferentes países emergentes entre si; e ligado a isso 

(iv) os resultados distintos que a fase de alta gerou em cada caso, particularmente no que se refere à 

taxa de câmbio. 

Este é, curiosamente, um fator interno cuja importância em um cenário de reversão tem sido 

aparentemente subestimada. Se no primeiro ciclo de liquidez o principal uso feito, na América 

Latina e em outros lugares, da ampla disponibilidade de recursos foi a implementação exitosa de 

programas antiinflacionários baseados na ancoragem cambial – regime afinal derrotado pelas fugas 

de capital mesmo nos casos asiáticos, em que cumpria função diferente –, agora as escolhas 

parecem menos uniformes. 

 

 

 

                                                 
26 Private capital flows to emerging markets to continue at robust levels says New IIF Report. Press Release, Mar. 30, 2006. 
27 Em pontos isolados (e mais vulneráveis) nas primeiras semanas de abril de 2006 voltavam a surgir episódios de 
desvalorizações concentradas no tempo das moedas de México, Hungria e Turquia, entre outras. Ver Luchesi, C. P. 
Moedas dos emergentes perdem força. Valor Econômico, 12 abr. 2006. Junto delas, previsões de analistas da Merryl Linch 
sobre possíveis desdobramentos da mudança no fator externo fundamental: “o argumento (...) é que o aperto monetário 
combinado no Japão, Europa e Estados Unidos vai reduzir a procura pelas moedas emergentes (...) os ganhos com carry 
trade (...) vão perder importância à medida que os juros nos países ricos forem subindo...”.   
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Gráfico 7 

Taxa de câmbio efetiva real (divisa/moeda nacional, média 2000=100) 
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Fonte: BIS. Elaboração própria. 

 

O Gráfico 7 ilustra, além das oscilações bruscas na época das crises, uma tendência de 

apreciação a partir de meados de 2003 que apresenta intensidades muito distintas. Enquanto a 

Argentina mantém uma moeda significativamente depreciada em relação à paridade vigente ao 

longo dos anos 1990 e China e Índia seguem uma estratégia de monótona estabilidade cambial de 

longo prazo, Turquia, Rússia e Brasil já apresentam níveis efetivos reais muito próximos àqueles 

vigentes nos momentos anteriores às respectivas crises. A relação destas tendências com o 

comportamento dos fluxos de capital (que, não há nenhum motivo para duvidar, ainda são em 

essência money chasing yield) pode ser esclarecida pelos movimentos mostrados na Tabela 4 e no 

Gráfico 8. 

 
Tabela 4 

Taxas nominais de juros de depósitos, médias anuais, em % a.a. 

  1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Argentina 8,1 11,9 7,4 7,0 7,6 8,0 8,3 16,2 39,2 10,2 2,6 

Brasil 5,175,2  52,2 26,4 24,4 28,0 26,0 17,2 17,9 19,1 22,0 15,4 

China 11,0 11,0 7,5 5,7 3,8 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3 

Índia(1) 14,8 15,5 16,0 13,8 13,5 12,5 12,3 12,1 11,9 11,5 10,9 

Coréia 8,5 8,8 7,5 10,8 13,3 7,9 7,9 5,8 4,9 4,3 3,9 

México 15,0 39,8 26,4 16,4 15,5 11,6 8,3 6,2 3,8 3,1 2,7 

Rússia ,,  102,0 55,0 16,8 17,0 13,7 6,5 4,8 5,0 4,5 3,8 

Turquia 87,8 76,0 80,7 79,5 80,1 78,4 47,2 74,7 50,5 37,7 24,3 

(1) Taxas de empréstimos 

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboração própria. 

 

Como costuma acontecer, em fases de abundância de liquidez o “fator interno” que 

realmente importa (além da garantia das condições de entrada e saída) e que no presente ciclo vem 

determinando as trajetórias de apreciação cambial, é o diferencial de rendimentos – que se amplia 

nos casos em que, somando-se aos juros, a trajetória esperada do câmbio nominal indica apreciação 

adicional.28 Ao olhar para frente, se é verdade que a maior resistência às reversões depende dos 

resultados da balança comercial, as tendências da taxa de câmbio em cada caso também deveriam 

                                                 
28 Sobre a polêmica quanto aos determinantes da apreciação cambial brasileira no período recente, segue-se aqui o bom 
senso: não há como desvinculá-la das taxas de juros significativamente mais altas que nos demais emergentes. Ver a 
Seção IV para uma discussão do problema. 
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ser levadas em conta, dados os efeitos que costuma causar sobre a competitividade das 

exportações.29 As peculiaridades do ciclo comercial em curso, analisadas a seguir, ajudam a 

compreender porque tais fatores pouco se destacam até agora. 

 

Gráfico 8 

Taxas nominais de juros de curto prazo efetivamente praticadas, em % a.a. 
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Fonte: The Economist. Elaboração própria. 

 

3 Ciclo comercial 

 

Em um ambiente de “finanças globalizadas”, marcado não apenas pelo aumento no volume 

dos fluxos de capital, mas também pela sua velocidade e pela redução (voluntária e involuntária, 

em alguns casos mais acentuada do que em outros) das possibilidades de controle nacional desses 

movimentos, parece clara uma preponderância dos movimentos financeiros em relação aos 

comerciais, no tocante ao setor externo dos países emergentes e aos seus efeitos internos, como 

visto acima. Mesmo subordinado, no entanto, o ciclo comercial também desempenha – e isso é mais 

verdadeiro para o período atual – papel relevante na determinação dos impulsos externos a essas 

economias, ampliando ou restringindo as possibilidades de crescimento e desenvolvimento. O 

longo período aqui acompanhado, neste aspecto, também carrega consigo a marca maior da 

liberalização – apesar da distância entre as ambições e os resultados das negociações multilaterais 

desde a Rodada Uruguai do GATT/OMC – e da sucessão de bons e maus períodos. 

Uma primeira idéia destas condições é dada pelos indicadores do comércio mundial total, 

cujas taxas de crescimento anual, expressas em volumes, são mostradas no Gráfico 9. De forma 

menos nítida que em relação às tendências de crescimento e de financiamento externo para os 

                                                 
29 “Typically, very large inflows lift currency values in recipient countries and as these increases feed through to export prices, 
current account surpluses tend to deteriorate, making the so-called ‘fundamentals’ appear less attractive. If this dynamic causes 
investors’ perception to shift – as happened in Mexico in 1994 and Asia in 1997 – portfolio capital can be withdrawn as quickly as 
entered and the resulting outflows may ignite a new round of financial turmoil.” (D’Arista, J. Another year awash in liquidity. 
Capital Flows Monitor, Financial Markets Center, Apr. 27th, 2006. 
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emergentes, manifesta-se no comércio global a sucessão de três etapas, que correspondem 

aproximadamente aos períodos utilizados para as outras variáveis. Até 1997, o volume das trocas 

internacionais de mercadorias cresce a taxas altas que, se não constantes, são em média mais 

elevadas do que as do período subseqüente (entre 1998 e, no caso, 2001, com um pico isolado em 

2000). A partir de 2002 se inicia o movimento ascendente que atingiria seu ápice em 2004, com o 

número de 2005 já em patamar inferior que, segundo as previsões ainda bastante incertas da OMC 

para 2006, deve voltar a subir para 7% diante da perspectiva de crescimento da economia global.30  

 
Gráfico 9 

Taxas anuais de crescimento do comércio global, total e por grandes categorias, volumes, em % 

9,2

7,4

5,0

10,2

4,7 4,7

10,4

-0,6

3,5

4,8

9,0

6,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Total Produtos agrícolas Combustíveis e minerais Manufaturas
 

Fonte: OMC. International Trade Statistics, 2005. Elaboração própria. 

 

Em termos setoriais, os dados de volume indicam, no período mais longo, uma correlação 

bem mais alta entre o movimento geral e o do comércio de manufaturados – o que poderia sugerir 

um benefício maior, no ciclo atual, aos países cujas pautas de exportação e importação dependem 

menos das outras categorias. Pela Tabela 5 é possível verificar que os asiáticos em geral possuem 

parcela de manufaturados nos seus totais exportados muito superior à dos latino-americanos, e que 

países como Argentina e Rússia (muito dependentes, respectivamente, de alimentos e de 

combustíveis e minerais), têm os resultados de sua balança mais atrelados a categorias cujo 

dinamismo, em volume, é menos intenso nas fases de alta. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
30 OMC. World Trade 2005, Prospects for 2006. Press Release, Apr. 11th, 2006. 
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Tabela 5 

Exportação (acima) e importação (abaixo), participação relativa de cada categoria nos totais,  

média 1994-2003, em % 

  
Alimentos e MPs 

agrícolas 
Minerais e metais Combustíveis Manufaturas 

América Latina e Caribe 20,6 6,4 15,8 56,4 

Leste asiático e Pacífico 11,8 2,1 6,6 78,0 

Argentina 51,1 2,5 13,5 32,1 

Brasil 32,7 9,4 2,3 54,4 

China  7,9 1,9 3,2 86,8 

Índia 16,7 3,2 2,7 75,5 

México 6,8 1,7 9,5 81,7 

Rússia 4,9 10,0 47,3 23,4 

Turquia 17,2 2,5 1,2 78,3 

América Latina e Caribe 10,0 2,2 6,3 79,6 

Leste asiático e Pacífico 8,2 3,9 7,0 78,5 

Argentina 6,7 2,2 3,5 87,1 

Brasil 10,8 3,0 13,3 72,8 

China  9,1 4,8 6,0 79,3 

Índia 9,5 5,9 28,7 51,9 

México 8,0 2,2 2,5 83,9 

Rússia 19,7 2,1 2,6 51,5 

Turquia 9,3 4,9 13,2 69,8 

Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboração própria. 

 

Porém, não há como compreender o ciclo atual, suas diferenças em relação aos anteriores e 

a distribuição de benefícios, sem levar em conta os valores do comércio mundial, mostrados no 

Gráfico 10. Também desacelerando em 2006, a média do crescimento nesse último triênio é 

significativamente maior do que na etapa anterior e supera aquela verificada nos quatro anos 

encerrados em 1997. Por outro lado, mesmo na ausência dos dados setoriais para 2006, é possível 

notar uma menor dispersão dos movimentos entre as três grandes categorias no período recente do 

que nos anteriores, com a elevação sendo liderada com folga por combustíveis e minerais. 

Estes traços são nítidas demonstrações do que talvez seja a principal característica do ciclo 

comercial atual: o comportamento dos preços e, dentro destes, o das commodities agrícolas e 

minerais. 

A apresentação das tendências para os preços de commodities no comércio internacional, 

feita nas duas partes do Gráfico 11, permite identificar as diversas faces do movimento. Em 

primeiro lugar, tomando o índice Reuters-Jefferies CRB apresentado na parte esquerda, chama 

atenção a excepcionalidade histórica do momento vivido a partir de 2003 (com o início da 

recuperação se dando no primeiro trimestre de 2002): o patamar atingido agora não é apenas três 

vezes superior ao período base de 1982, mas também se situa cerca de 30% acima do maior pico 

anterior, datado do terceiro trimestre de 1997.  
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Gráfico 10 

Taxas anuais de crescimento do comércio global, total e por grandes categorias, valores, em % 
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Fonte: OMC. International Trade Statistics 2005. Elaboração própria. 

 

Quando este movimento geral é decomposto em diversos subíndices também calculados 

pelo Commodity Research Bureau e apresentado na parte direita do gráfico a partir de 1994, os 

principais condutores da alta histórica se sobressaem: os combustíveis e os metais, com os preços 

dos têxteis não divergindo muito da média da última década e os dos alimentos, apesar de 

superiores ao período 1998-2002, dando a impressão de já terem ultrapassado o pico neste ciclo 

recente (situado no primeiro trimestre de 2004, em patamar cerca de 20% superior ao do final de 

fevereiro de 2006). 

 
Gráfico 11 

Preços de commodities: Reuters-Jefferies (esquerda, 1982=100) e subíndices (direita, 1967=100) 
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Tratando do que já pode ser chamado de uma “primeira fase” (até o início de 2004) desse 

movimento recente de valorização das commodities, Prates (2004) identificava os traços distintivos 

do ciclo: a convergência entre os preços à vista e futuros (a identificar a persistência do movimento) 

e a abrangência da alta (que atingia as mais diversas modalidades de produtos). Quanto aos seus 

determinantes, dois eram os movimentos principais. De um lado, as condições macroeconômicas 

globais favoráveis, não apenas no que se refere à recuperação do ritmo da economia mundial, mas 

também à evolução e patamares de preços-chave como a taxa de juros americana (que 

incentivavam a demanda por este tipo de ativo por parte de fundos de investimento e demais 

aplicadores, inflando uma bolha especulativa, além de reduzirem o custo de carregamento dos 

estoques) e a taxa de câmbio do dólar (que, então em processo de depreciação frente ao euro e ao 

yen, tornava as commodities, cotadas nesta moeda, mais barata aos demandantes japoneses e 

europeus). Por outro lado, o efeito-China, decorrente do seu espetacular dinamismo dependente de 

alto conteúdo importado e principalmente de sua entrada na OMC em 2001, que representava uma 

mudança estrutural nas relações do país com o comércio global, impactando diretamente os 

mercados de commodities.31 

Desde então, algumas mudanças se verificam: a abrangência da valorização já não é tão 

patente, com a distância entre combustíveis e metais/minerais em relação aos outros grupos se 

elevando; as condições monetárias, pelo menos nos Estados Unidos, já não são tão propícias à 

demanda especulativa e o dólar reverteu seu processo de depreciação desde meados de 2005.  

Mas, como destaca outro analista em trabalho mais recente, há ainda em curso uma 

poderosa conjunção de fatores – que vão desde tendências longas como o crescimento populacional 

diante da oferta limitada de matérias primas até a política monetária super-easy dos três grandes 

bancos centrais do globo, passando pela forte demanda decorrente do crescimento de China e 

Índia, mais recentemente acompanhados pelo Japão – que não apenas deu prosseguimento ao 

“super ciclo” como também sinaliza sua continuidade.32 Além da possibilidade de um movimento 

repentino de realização de lucros a desmontar as cada vez maiores apostas neste mercado,33 

somente outras “forças externas” pareciam capazes de deter a tendência – entre elas uma reação 

tardia e, por isso mesmo, mais intensa da política monetária nos países centrais ao excesso de 

liquidez em curso e às crescentes pressões sobre os preços ao produtor, também um reflexo da 

inflação nas commodities.  

Conclui-se então que também o bom momento pelo lado comercial, particularmente para 

aqueles países mais dependentes da exportação de commodities, também está em grande parte 

vinculado às possibilidades de manutenção das atuais condições monetárias e financeiras da 

economia global, tratadas anteriormente. Sem desprezar a sua importância, não parece o caminho 

mais adequado restringir aos “fatores reais” (principalmente a ascensão de China e Índia) a 

explicação sobre o ciclo comercial e, portanto, basear na expectativa de continuidade deste 

                                                 
31 Prates, D.  O ciclo recente de preços das commodities. Política Econômica em Foco, Campinas, Cecon-IE/Unicamp, n. 3, 
maio/out. 2004. 
32 Dorsch, G.  The ‘commodity super cycle’ – How long can it last? 2006.  Disponível em: 
<http://www.sirchartsalot.com>. 
33 O texto cita uma previsão do Barclays Capital de que o montante de recursos aplicados em mercados de commodities 
por parte de grandes fundos de investimento deve atingir US$ 110 bilhões ao fim do ano, vindo de US$ 70 bi em 2005, 
US$ 45 bi em 2004 e apenas US$ 15 bi em 2003. 

http://www.sirchartsalot.com/
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movimento as apostas sobre uma mudança, estrutural, no comércio internacional, que inverteria 

uma tendência histórica e passaria a favorecer os países produtores de mercadorias com menor 

valor agregado.34 

 

4 China 

 

Tem sido muito comum nos últimos anos – e as razões estão claras já nos números da 

Tabela 1 – chamar a atenção para o crescimento chinês como o destaque absoluto da fase atual de 

expansão global. De fato o seu desempenho quantitativo no período de doze anos terminado em 

2005 é, sob qualquer ponto de vista, excepcional. Mas – e aqui o ponto a ser privilegiado – na 

ascensão daquele país há aspectos qualitativos tão ou até mais relevantes do que os captados pela 

simples comparação de taxas de expansão. Sem a pretensão de dar conta de todas as faces do 

“milagre chinês”,35 poderiam ser elencados três grandes aspectos para a análise: (i) as principais 

características do seu crescimento acelerado; (ii) os seus impactos na economia global e 

particularmente sobre os demais países emergentes, e (iii) as perspectivas futuras – que há muito 

não dizem mais respeito apenas ao seu vasto território e à sua imensa população. A justificar tal 

atenção especial estão pelo menos duas razões bastante simples: a China tem sido, por paradoxal 

que possa parecer, o país que melhor aproveita a era da “globalização” e da hegemonia dos 

mercados para trilhar o (seu) caminho rumo ao desenvolvimento;36 e por outro lado nenhum outro 

país emergente tem importância comparável na configuração daquilo que se descreveu acima, nos 

seus aspectos comercial e financeiro, como uma fase de excepcionais impulsos favoráveis aos 

países em desenvolvimento, após o primeiro ciclo da globalização ter se completado com a época 

de crises. 

Começando pelas “razões do sucesso” chinês, a visão predominante entre as instituições e 

economistas mais convencionais é bem representada (ainda que com certo exagero) pelo primeiro e 

amplo estudo da OCDE dedicado ao país: a profunda reorientação das políticas econômicas das 

últimas décadas, através da eliminação de regras e atributos estatais nas mais diferentes esferas da 

atividade econômica, teria transformado a eficiência das empresas, criando uma grande economia 

                                                 
34 Assim como em relação à continuidade dos fluxos de financiamento para emergentes, no que se refere aos efeitos e à 
duração do ciclo de commodities também não é difícil encontrar previsões de mudança estrutural por conta destes “fatores 
reais”. Em matéria da Reuters (Commodities hold key to economic power, Apr. 28th, 2006) a tese aparecia em todo o seu 
exagero já nas primeiras frases: “Raw material resources will determine country rankings in the world economic pecking order in 
years to come as strong demand and limited supplies ensure commodity prices hold their upward trajectory. Hedge funds say demand 
for the commodities that countries produce, plus demand for their stocks, bonds and currencies, will likely dominate market and 
investor psychology for at least another 10 to 15 years.” 
35 As questões relativas à crescente desigualdade de rendimentos, principalmente entre o campo e as cidades, o 
descontentamento social, os serviços de saúde e educação, os aspectos geopolíticos de sua ascensão, a degradação do 
meio ambiente, a ausência de reformas políticas em meio às econômicas, entre muitos outros, são temas deixados de lado 
aqui. Um exemplo da visão liberal ocidental sobre todas essas questões é fornecido no mais recente survey do Economist 
sobre o país (Balancing act, Mar. 25th, 2006). 
36 A Índia tem sido, por vezes de forma exagerada, equiparada à China enquanto potência ascendente e determinante 
das tendências econômicas globais (por exemplo, no TDR 2005, da Unctad). Independente da distância entre os dois 
casos, vale notar que também para esse país as lições tradicionais de liberalização, desregulamentação e abertura parecem 
ter sido assimiladas de forma bastante peculiar – ver a este respeito Velasco, S Reformas econômicas na Índia: discurso e 
processo. Economia Política Internacional: Análise Estratégica, Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 7., out./dez. 2005. 
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market-oriented, na qual o setor privado já jogaria o papel-chave.37 O duplo movimento de 

liberalização e orientação externa, abandonadas as ilusões de um desenvolvimento autárquico 

e/ou “socialista”, é o eixo da explicação. Nesta linha, a continuidade do desenvolvimento 

dependeria de mais reformas liberalizantes: no arcabouço legal para a operação da iniciativa 

privada, na redução adicional do papel do Estado nas atividades produtivas e financeiras, na 

abertura financeira e na flexibilização do regime cambial. 

Apesar de dominante, esta não é a única linha de análise. Parece inadequado menosprezar 

os aspectos geopolíticos que marcaram o início desta ascensão – a estratégia americana de 

isolamento e desgaste da ex-URSS e o fechamento do mercado central para o Japão, ambos na 

segunda metade dos anos 1980 –, assim como merece ocupar lugar central na análise a complexa 

tarefa (de afirmação da soberania sobre o território e integração da imensa população) encampada 

pelas autoridades locais e que depende de altas taxas de dinamismo e modernização industrial.38 O 

recurso intenso – e a capacidade de atração – de vastos fluxos de Investimento Direto Estrangeiro, 

subordinados ao planejamento e controle estatais (em relação à localização, aos setores e à 

propriedade do capital, sob diversas formas de associação), também é elemento decisivo na 

estratégia.39 A mão de obra mantida barata por conta da manutenção de baixos salários e da 

precariedade dos mecanismos de proteção social, o ritmo de crescimento alto e sustentável, o 

tamanho (atual e potencial) do mercado interno e a localização, na região asiática, de uma 

infinidade de cadeias produtivas se somam como determinantes principais dos fluxos de IDE para 

a região, a despeito dos elevados graus de “insegurança jurídica” que marcam o país – fator que, 

em outras partes do mundo, é por vezes alçada à condição de limitação principal ao investimento. 

Em direção bastante distinta daquela que emana de leituras liberais do fenômeno, outro 

autor também conclui: se fosse possível falar em lições do sucesso chinês para as economias em 

desenvolvimento (ou em um “Consenso de Pequim”), elas certamente estariam vinculadas à 

necessidade de controlar as mudanças (seja através da alta prioridade dada à inovação, seja pela 

busca de um crescimento equilibrado e sustentado), e à necessidade de autodeterminação e escolha 

dos próprios caminhos, ao invés das receitas prontas.40 Como também destaca Rodrik (2005), a 

marca da experiência chinesa é uma incorporação lenta, gradual e controlada dos mecanismos de 

mercado a uma economia com enormes peculiaridades e que, mesmo decidindo se inserir (de 

maneira soberana e no papel de protagonista, como hoje é consenso) na economia internacional 

“globalizada”, se distingue tanto das estratégias de abertura e liberalização rápida e geral das 

                                                 
37 OECD. Economic Surveys, China, v. 2005/13, Sept. 
38 Ver, entre outros trabalhos do mesmo autor, Medeiros. China: entre os séculos XX e XXI. In: Fiori, J. L. (Org.). Estados e 
moedas no desenvolvimento das nações. Petrópolis: Vozes, 1999. 
39 Acioly, L.  Brasil, China e Índia: o investimento direto externo nos anos noventa. Tese (Doutoramento)-Instituto de 
Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2004. 
40 Ramo, J. C.  The Beijing Consensus. The Foreign Policy Centre, 2004. Ali se lê (p. 11 e nota 11, em tradução livre): “Não 
há ceteris paribus na China, e isto destrói a análise tradicional. (...) Os resultados e intenções raramente coincidem neste 
novo mundo em rápida transformação. (...) quando as novas políticas causam ou possibilitam mudanças, estas mudanças 
são essencialmente imprevisíveis, e é por isso que a China freqüentemente exibe o fenômeno ‘dois passos a frente, um 
atrás’ – por essa razão o Estado reluta em abrir mão das suas ‘ferramentas de poder’ coercitivo. Como o governo poderia 
reverter os desenvolvimentos indesejáveis, ou reduzir o ritmo da mudança, sem elas?” 
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economias em transição do leste asiático quanto das reformas latino-americanas consagradas no 

“Consenso de Washington”.41   

Assim, nesse plano mais geral, a perspectiva aqui privilegiada é a que entende a ascensão 

econômica da China como dirigida por uma “... estratégia política de longo prazo, na qual a adesão 

aos mecanismos de mercado para regular parcelas crescentes do mundo da produção e da 

distribuição da riqueza, é um instrumento do objetivo maior da modernização (...) e não um fim em 

si mesmo determinado pela adesão a uma pretensa (e definitiva) ordem liberal do mundo pós-

guerra fria”.42 

Quanto à estratégia macroeconômica, principalmente no ciclo mais recente (a partir de 

1994), parece jogar papel fundamental o ainda reduzido grau de abertura financeira e o arranjo de 

políticas de curto prazo, amplamente favoráveis ao alto crescimento: manutenção da estabilidade e 

competitividade da taxa de câmbio, condições monetárias bastante relaxadas (auxiliadas, no 

controle de preços, por instrumentos não convencionais como políticas de rendas e controle de 

salários) e um uso prudente e anticíclico da política fiscal.43  

Esse heterodoxo mix de política econômica, junto às (nem sempre honrosas do ponto de 

vista social) vantagens competitivas na atração dos fluxos de IDE, ajuda a garantir o ambiente 

extremamente favorável ao investimento e às exportações, que neste país ocupam sem sombra de 

dúvidas a posição de motores do crescimento. No Gráfico 12 se observa, de 1994 a 2004, não apenas 

as taxas elevadas de crescimento da formação bruta de capital fixo (em média 12,6% a. a.) mas 

também a sua inusitada participação no PIB (37,6% em média, com acentuado ganho relativo ao 

longo do período, superando inclusive o consumo privado como maior item de demanda), assim 

como o peso (26,6% do PIB em média, também crescente) e o dinamismo (15,8% a.a. em média, com 

pico de mais de 30% em 2004) das exportações de bens e serviços. São assim os dois atores 

principais do espetáculo chinês. 

A se destacar, sobre o peso e o crescimento do investimento, o papel exercido pelo IDE e 

pelo sistema público de financiamento, que em meio ao relaxamento monetário canaliza de forma 

“reprimida” recursos para as inversões prioritárias (notadamente em infra-estrutura) e eleva as 

preocupações dos que enxergam no acúmulo de empréstimos podres (non-performing loans) uma 

das grandes ameaças ao futuro econômico do país (como será visto adiante). 

 

 

 

 

                                                 
41 Rodrik, D.  Growth strategies. In: Aghion, P.; Durlauf, S. (Ed.). Handbook of economic growth. North-Holland, 2005. 
42 Cunha, A. M.; Biancareli, A. M.; Prates, D. M.  A diplomacia do yuan fraco (artigo a ser apresentado no XI Encontro 
Nacional de Economia Política, Vitória-ES, 13 a 16 jun. 2006).  
43 UNCTAD. Trade and Development Report 2005 – New features of global interdependence. Principalmente capítulo I, 
seção E. Na mesma linha, com detalhamento muito maior, Flassbeck, H. et. al. China´s spectacular growth since the Mid-
1990s – Macroeconomic conditions and economic policy changes. In: UNCTAD. China in a globalizing world. New York 
and Geneva: United Nations, 2005. 
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Gráfico 12 

PIB chinês: componentes da demanda (eixo esquerdo) e taxas de crescimento anual (eixo direito),  

1994-2004, em % 
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Fonte: Banco Mundial. World Development Indicators database online. Elaboração própria. 

 

Em relação ao outro grande componente (à parte o consumo privado), como também é fácil 

visualizar no gráfico, a alta participação das vendas externas é seguida de perto – inclusive na 

acentuada elevação dos patamares a partir de 2001 – pelo peso das compras, o que remete a outro 

traço distinto e fundamental da economia chinesa: os enormes volumes de importação, que 

resultam em geral em saldos comerciais relativamente pequenos, diante do tamanho do país e de 

sua corrente de comércio (soma de exportações e importações em relação ao PIB). O Gráfico 13 

ilustra esses e outros aspectos quantitativos da balança comercial chinesa (aqui, apenas de bens): as 

vendas se situam acima das compras externas na maior parte do tempo entre 1994 e o início de 

2006, ainda que o saldo se eleve em relação ao PIB apenas nos anos de 1997, 98 e 2005 e que, em 

termos absolutos, esse resultado líquido tenha dado um salto significativo apenas no último ano 

(passando dos US$ 25,5 bilhões de 2003 e US$ 31,9 bilhões em 2004 para US$ 102,1 bilhões). 

 
Gráfico 13 

Comércio exterior chinês, 1994-2006: indicadores selecionados 
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Além deste descolamento recente, ao qual se voltará adiante, o que chama a atenção nos 

gráficos é a trajetória de agressiva integração do país ao comércio global, em muito acentuada a 

partir de 2001 – ano que marca sua adesão à Organização Mundial do Comércio: se a corrente de 

comércio era, em 2005, 65% maior do que quatro anos antes em relação ao PIB, em dólares 

correntes ela já movimentava um total 2,8 vezes maior. E, mais importante, suas importações em 

2005 (U$ 660,1 bilhões, que lhe deram o terceiro lugar no ranking global de compradores) também 

mais do que duplicaram (2,7 vezes) desde então. 

Mais do que uma grande potência exportadora, a China é então um formidável eixo de 

transmissão (e amplificação) dos impulsos do comércio global. Como apontado na SEÇÃO I, a Ásia 

industrializada e particularmente a China se transformaram, por conta da migração da estrutura 

produtiva americana, em etapa fundamental das cadeias globais. Para suprir a voraz demanda dos 

países centrais, a China se abastece, por um lado, de componentes e insumos de alto valor 

agregado e conteúdo tecnológico nos seus vizinhos asiáticos e, por outro, de matérias-primas e 

insumos agrícolas, metálicos e minerais – demanda decorrente não apenas de seu vasto e crescente 

parque industrial e dos vultuosos investimentos em infra-estrutura, mas também da 

impossibilidade, por conta das dotações naturais, do abastecimento interno de sua população. 

O superávit bilateral com os Estados Unidos (US$ 114 bilhões em 2005)44 e com a Europa 

(US$ 74 bi) se transforma em déficit de quase US$ 22 bilhões com o conjunto da Ásia (com destaque 

para Taiwan, US$-58 bilhões; Coréia, US$-41,7 bilhões; Japão, US$-16 bilhões e Malásia, US$-9 

bilhões). Em termos percentuais, enquanto Estados Unidos e Europa somavam 42% das 

exportações, não chegavam a 20% das importações; estas dominadas (56%) por fornecedores 

asiáticos, sendo 15% para o Japão e 12% para a Coréia. Este é o primeiro e segundo elos da 

engrenagem, que liga os impulsos do centro a uma vasta região já industrializada da periferia. Em 

termos setoriais, a principal demanda em relação a esse grupo eram os produtos manufaturados, 

75% da pauta importadora chinesa, concentrada em máquinas e equipamentos de transporte (44%) 

e químicos (12%). 

O terceiro elo é aquele da China com os fornecedores de produtos primários, que 

representavam em 2005 25% das compras do país, subdivididos em 7% para produtos agrícolas, 

18% para minerais e 10% para combustíveis. Regiões tradicionalmente produtoras de tais 

mercadorias representam parcela ainda menor – América Latina com 4,1%, sendo 1,5% do Brasil; 

África com 3,2%; Rússia com 2,4% e Oriente Médio com 4,7%. Mesmo estes reduzidos percentuais, 

diante de um total de importações de mais de US$ 660 bilhões e que cresce na velocidade vista 

acima, representam grande parte dos “fatores reais” por trás da ascensão em curso dos preços de 

commodities – e portanto do bom desempenho exportador que conduz à melhora generalizada nas 

contas externas dos emergentes.  

Já pelo lado financeiro, a importância chinesa no ciclo recente reside em grande parte nas 

conseqüências de sua estratégia externa, de atração do investimento direto estrangeiro (e cada vez 

mais das outras modalidades de fluxos de capital) e manutenção da taxa de câmbio em níveis 

competitivos. Um dos resultados desta opção já foi apresentado no Gráfico 5: um estoque de 

                                                 
44 Os dados deste e os do próximo parágrafo foram extraídos da compilação feita no recém-lançado China Trade Policy 
Review, da OMC, disponível em: <http://www.wto.org/english/tratop_e/tpr_e/tp262_e.htm>.  

http://www.wto.org/english/tratop_e/tpr_e/tp262_e.htm
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reservas internacionais que, já tendo superado o total japonês, caminha rapidamente para superar 

US$ 1 trilhão de dólares. Como discutido nas seções 1 e 2, essa massa de riqueza confere ao país (e 

aos demais BCs asiáticos carregados em reservas) um inusitado peso na manutenção da ordem 

financeira global, o que leva à sugestão de um “acordo implícito” entre a economia central 

deficitária e a emergente financiadora (indefinidamente) de tal déficit através da aplicação das 

reservas nos títulos em dólar.45 Independente da correção ou não da hipótese, e da previsão 

otimista, parece claro que a manutenção das taxas longas de juros no centro em patamares 

relativamente baixos, em meio à elevação das policy rates, se deve pelo menos em parte às decisões 

de alocação internacional dos recursos por parte desse novíssimo ator relevante nas finanças 

globais.  

Olhando para frente, a especulação a respeito do futuro da economia chinesa – e com ele, se 

estiver correta a linha seguida até aqui, parte significativa dos impulsos favoráveis aos emergentes 

– passa pela discussão dos desafios relativos aos mesmos aspectos até aqui resumidos. 

Em primeiro lugar, os problemas relativos à dinâmica interna de crescimento. Com as taxas 

de investimento em capital fixo crescendo a mais de 10% a.a. em média há mais de dez anos, quase 

sempre acima do já elevadíssimo ritmo do PIB, é pelo menos provável que algum excesso de 

capacidade esteja sendo gerado. Por outro lado, a sustentar (ou talvez prolongar além da conta) 

esse boom de investimento, o sistema financeiro e a já mencionada desconfiança generalizada 

quanto à sua saúde também representam importantes pontos de interrogação. Um evento na ponta 

da trajetória aqui descrita – a elevação das taxas de juros de empréstimos, de 5,58% a. a. para 5,85% 

a.a. em 27 de abril de 2006 – ajuda a refletir sobre o que um respeitado analista da conjuntura 

chinesa chamou de “armadilha macro”.46  

Diante da aceleração do crescimento no primeiro trimestre de 2006 – expansão contra o 

mesmo período do ano anterior de 10,2%, vindo de 9,9% nos três meses finais de 2005 – da 

manutenção do elevado ritmo do investimento e do descontrole do ritmo da expansão do crédito,47 

o governo retomava uma tentativa (já utilizada sem sucesso em outubro de 2004) de controlar o 

superaquecimento através de medidas monetárias. As dificuldades para atingir tal objetivo, no 

entanto, passavam pelas motivações mais diretas do excesso de liquidez nos bancos: o boom 

exportador e as expectativas de apreciação adicional da moeda, que resultavam em fortes influxos 

de moeda estrangeira no país e, dada a intervenção estatal no mercado de câmbio, acabava 

ampliando a oferta de moeda local e mantendo as taxas de juros baixas. Esse excesso, canalizado 

para o setor imobiliário, em um processo de elevação de preços que levanta suspeitas da formação 

de uma bolha (com intensa participação de investidores estrangeiros e companhias industriais), 

adicionava vulnerabilidades à saúde dos grandes bancos – e com elas o risco de um hard landing. 

                                                 
45 Ver, entre outros trabalhos mais recentes dos mesmos autores, Dooley, M.; Folkerts-Landau, D.; Garber, P. The revived 
Bretton Woods system: the effects of periphery intervention and reserve management on interest rates and exchange rates 
in center countries.  Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, 2004. (NBER Working Paper, n. 10332). 
46 Xie, A. China: macro tightening, property bubble and systemic financial risk. Morgan Stanley Global Economic Forum, 
Apr. 28th, 2006. Ver também The Economist. Struggling to keep the lid on. Apr. 27th, 2006. 
47 National Bureau of Statistics of China. Good start for national economy in the first quarter of 2006.  Apr. 20th, 2006. O 
crescimento do investimento em ativos fixos foi de 27,7% contra o mesmo período do ano anterior (ritmo 4,9% mais alto 
do que naquela data), e o total de empréstimos efetuados pelo sistema financeiro já atingia o total planejado para todo o 
primeiro semestre.  
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Uma das soluções propostas para a armadilha (Xie, 2006) seria a elevação dos custos de 

produção através da remoção de uma série de “subsídios” em cima dos quais opera a máquina 

chinesa: tratamento tributário favorável às exportações, níveis salariais e condições de trabalho 

extremamente prejudiciais aos trabalhadores, exigências ambientais muito tímidas. Isto provocaria 

na prática uma apreciação da taxa de câmbio efetiva real que, ao reduzir o impacto das exportações 

e das expectativas de apreciação, tenderia a reduzir a pressão baixista sobre as taxas de juros. 

Quanto aos impactos disto nos determinantes do crescimento – já que seria de se esperar uma 

queda nos investimentos e nas exportações líquidas – a elevação da renda dos trabalhadores e do 

setor público que as mudanças provocariam poderia dar origem a um aumento do consumo 

privado e do gasto público. Por esse caminho (aparentemente de difícil implementação por alterar 

elementos centrais da estratégia chinesa de crescimento) se atingiria a desejada redistribuição das 

fontes de dinamismo, em benefício da demanda interna (pública e privada) – até aqui dificultado 

por um lado pela baixa carga tributária do país e por outro pela precariedade (e alto custo) dos 

serviços sociais básicos e pela ausência de qualquer sistema de aposentadorias. A elevação do gasto 

público, particularmente na montagem destes equipamentos sociais – intenção oficialmente 

anunciada recentemente – teria então essa dupla função de fomentar fontes alternativas de 

demanda.48 

A outra saída possível para a armadilha macro seria aceitar uma apreciação da taxa de 

câmbio nominal maior do que os 3,5% verificados de julho de 2005 (quando é deixada para trás 

uma década de cotação nominal rigidamente fixada em 8,28 yuan por dólar) a meados de abril de 

2006. Motivos para tal providência não faltam, mas também sobram possíveis problemas. Entre os 

primeiros, a explosão do saldo comercial em 2005 e a forte entrada de capitais de curto prazo 

“especulando a favor” da moeda local (que como visto alimentam o superaquecimento da 

economia e os riscos para o sistema financeiro), e as pressões americanas (agora acompanhadas 

oficialmente das declarações do G-7), que põem na competitividade “artificialmente” conquistada 

dos produtos chineses grande parcela da culpa pelo seu desequilíbrio externo e também pelos 

problemas decorrentes para a economia global.  

Porém, como já argumentado outras vezes, a resistência do país à apreciação de sua moeda 

e à passagem para um regime de câmbio flutuante – ou o que vem se mostrando um ajuste gradual 

e adaptativo, mais um sinal de boa vontade diante das pressões externas do que uma adesão às 

supostas vantagens da flexibilidade – deve ser entendida à luz do papel ocupado por esse elemento 

na estratégia de longo prazo perseguida até aqui e pela qual ascendeu ao posto que ocupa hoje.49  

Deixar este preço-chave flutuar ao sabor do mercado (o que certamente redundaria em forte 

apreciação nas atuais circunstâncias) significaria em primeiro lugar uma ameaça contracionista a 

curto prazo: é outra saída que teria como possível conseqüência o temido hard landing, pela redução 

da rentabilidade dos setores exportadores e principalmente por conta dos efeitos potenciais no 

                                                 
48 Sobre a carga tributária, as receitas totais são estimadas em apenas 17,6% do PIB para 2005 (Banco Mundial. China 
Quarterly Update. Feb. 2006). Sobre a ligação entre a inexistência de sistemas de seguridade e serviços sociais, elevadas 
taxas de poupança e os problemas decorrentes para as fontes do dinamismo, ver The Economist. Keep growing – easier 
said than done. Survey of China, Mar. 25th, 2006. 
49 Ver Cunha; Biancareli; Prates (2006), artigo no qual a análise aqui feita do câmbio chinês está largamente baseada, e 
também Biancareli, A. M. Para onde vai a China? Política Econômica em Foco, Campinas, Cecon-IE/Unicamp, n. 5, 
nov./abr. 2005.  (Suplemento, n. 6). 
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equilíbrio patrimonial dos grandes bancos, recapitalizados nos últimos anos com ativos 

denominados em dólares. Além disso, a mudança significaria abrir espaço para um grau muito 

maior de especulação e a introdução de um nível até aqui inexistente de incerteza em toda a cadeia 

de relações comerciais e produtivas estabelecidas na região asiática. A “perseguição” de perto dos 

movimentos do yuan desde a tímida flexibilização, por parte de outras moedas como o ringgit 

malaio e o dólar de Cingapura, atestam a importância conferida a essa paridade. 

Mas mesmo em relação aos países centrais a apreciação e instabilidade também podem 

trazer menos benefícios do que fazem crer as pressões americanas. Os possíveis impactos 

inflacionários, no centro, de um aumento dos custos dos insumos originados na Ásia se somam aos 

possíveis impactos financeiros – inclusive as alterações que poderiam ocorrer no mecanismo de 

financiamento “automático” dos déficits externos americanos: com uma ligação menos rígida entre 

o yuan e o dólar, seriam reduzidos os incentivos para a aquisição de ativos dos Estados Unidos por 

parte do banco central chinês (e provavelmente dos outros da região). Com o mecanismo de Bretton 

Woods II posto em xeque, o cenário favorável em termos de liquidez internacional seria, também 

por esta via, ameaçado. 

Todos estes elementos só reforçam a complexidade dos desafios postos à gestão 

macroeconômica na China, e indicam também o quão relevante se tornaram as suas questões 

internas para a economia global – e para os emergentes em particular. 

Uma última dúvida, a complicar ainda mais as previsões de impulsos favoráveis “eternos” 

oriundos daquele país, diz respeito a uma outra tendência, mais incerta, mas que explica em parte a 

explosão do saldo comercial em 2005: as transformações estruturais substituidoras de importações, 

que transformam o país de importador em auto-suficiente ou mesmo exportador em setores 

particularmente importantes para vários dos emergentes até aqui beneficiados.50 Para além das 

commodities, mesmo naqueles setores de manufaturados de maior conteúdo tecnológico, o país 

aposta na capacidade de aprender, copiar e posteriormente competir, inclusive com as empresas 

que originalmente atrai. A exigência dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento por parte 

das multinacionais, e o próprio esforço de constituição de um sistema nacional de inovação 

sinalizam na direção da complexificação da estrutura industrial e do enriquecimento tecnológico de 

sua pauta exportadora.51 Trata-se de um movimento incerto e sujeito a muitas dificuldades 

(inclusive as decorrentes da resistência das grandes multinacionais a localizar em uma filial os seus 

investimentos de ponta). Porém, as últimas décadas recomendam não desconfiar da capacidade 

chinesa de construir e garantir – através de políticas, atração de investimentos e postura agressiva 

nas arenas internacionais de negociação – formidáveis vantagens comerciais. A se confirmar a 

tendência, o “efeito-China” pode, dentro de um prazo não muito longo de tempo e para uma 

                                                 
50 O Economist chamava a atenção para a inversão do sinal da presença do país nos mercados de commodities (citando 
especificamente aço, alumínio e cimento, em que o país já é exportador, mas também comentando sua demanda mais 
fraca por petróleo), e algumas possíveis conseqüências: “... the popular perception of China as an insatiable commodity-guzzler 
is now too simple (...) Until now, China's surging exports of manufactured goods have at least partly been balanced by its strong 
imports of raw materials. If it now starts to export commodities and basic goods as well, trade tensions can only worsen. Steel could 
follow textiles as the next flashpoint.” (From accelerator to brake, Oct. 8th, 2005). 
51 Ver Souza, R. Alguns aspectos da ciência e tecnologia na China. Economia Política Internacional: Análise Estratégica,  
Campinas, CERI-IE/Unicamp, n. 5, abr./jun. 2005. 
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quantidade crescente de países, se transformar em sinônimo muito mais de competição desigual do 

que de impulsos favoráveis.52 

 

Considerações finais 

 

Grande parte do esforço realizado procurou demonstrar um fenômeno bastante simples: a 

conexão e a simultaneidade de eventos macroeconômicos em três frentes, no que toca aos países 

emergentes: o dinamismo interno, as condições de financiamento externo e o comércio 

internacional. Estas considerações finais podem ser iniciadas com outro tipo de coincidência: as 

idéias também costumam apresentar movimentos cíclicos, e não é raro estas acompanharem de 

perto o movimento daqueles eventos.  

Nos últimos anos têm-se assistido a uma proliferação de explicações e previsões bastante 

otimistas sobre o futuro dos países emergentes, e também do mundo modificado pela presença 

deles. De um lado aparecem projeções, com base em modelos neoclássicos de crescimento de longo 

prazo – e portanto com suposições críticas a respeito dos “fatores de crescimento”: estoque de 

capital, força de trabalho, escolaridade, tecnologia, produtividade, etc. – de uma triunfal ascensão 

das grandes nações emergentes, que em algumas décadas ameaçariam a estrutura de poder 

econômico global vigente.53 De outro, dirigindo-se a um público mais amplo, a defesa das 

vantagens da globalização assume nova roupagem a partir dos efeitos da ascensão chinesa e 

indiana, com impactos de longo prazo extremamente favoráveis.54 Dentro do mesmo “espírito de 

época” podem ser enquadradas análises de natureza muito distinta: as idéias de mudança 

estrutural nos países emergentes, ou o “novo paradigma”, que os teria tornado imunes a qualquer 

reversão cíclica por conta da melhora nos seus fundamentos internos e/ou pela longa duração 

prevista do ciclo de preços das commodities. E mesmo o sentido geral do que tem sido chamado de 

“hipótese de Bretton Woods II” também carrega as marcas do otimismo: a disposição infinita dos 

bancos centrais asiáticos ao financiamento dos desequilíbrios da economia central teria varrido do 

mapa as possibilidades de correções abruptas enquanto durasse o “acordo implícito”. 

Não deixa de ser irônico o fato de China (e outros alunos menos aplicados da cartilha da 

liberalização) serem motivos da reabilitação de argumentos um tanto enfraquecidos pelos 

acontecimentos anteriores. Um pequeno recuo no tempo revelaria um outro ambiente, no qual, 

mesmo internamente aos círculos mainstream, a crítica dura às promessas não cumpridas da era de 

abertura e liberalização, principalmente aquelas endereçadas aos países em desenvolvimento, se 

fazia ouvir em alto e bom som55 e, entre os especialistas em finanças internacionais, formidáveis 

novidades teóricas iam sendo formuladas: as moedas de alguns países seriam marcadas por um 

                                                 
52 Em entrevista à Folha de S. Paulo (Para economista, China gera choque igual ao da abertura, 16 abr. 2006), Maurício 
Mesquita Moreira encerra suas conclusões com uma previsão não muito animadora: “existe coincidência grande entre as 
coisas que o Brasil exporta e a China exporta. Se olharmos só a indústria, nós certamente estamos na linha de tiro”. 
Esforços no mesmo sentido da identificação de riscos (muito mais do que oportunidades) para a indústria brasileira 
aparecem também em matérias da Gazeta Mercantil (30 mar. 2006). 
53 Wilson, D.; Purushothaman, R. Dreaming with BRICs: the path to 2050. Goldman Sachs. Oct. 2003. (Global Economic 
Papers, n. 99) e Hawksworth, J. The World in 2050: how big will the large emerging market economies get and how can 
the OECD compete? PriceWaterhouseCoopers. 
54 Friedman, T. O mundo é plano – uma breve história do século XXI. São Paulo: Objetiva, 2005. 
55 Stiglitz, J. A globalização e seus malefícios. São Paulo: Futura, 2002. 
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defeito de origem, as suas estruturas passivas e ativas seriam sujeitas a estranhos descasamentos, 

ou eles seriam vítimas de uma doença recém-descoberta: a intolerância ao endividamento.56 

Mais um passo atrás e nova mudança de clima seria perceptível: os novos ares geopolíticos 

no mundo e a revolução nas telecomunicações haviam decretado o fim das fronteiras nacionais e 

das possibilidades de desenvolvimento autárquico, e a globalização surgia como um fenômeno 

inevitável e essencialmente positivo para as nações menos desenvolvidas57 – ou, na formulação de 

um dos mais dedicados aplicadores do rumo, o mundo vivia “um novo renascimento”. 

Um dos eixos da argumentação até aqui desenvolvida aponta para uma atitude um pouco 

mais prudente em relação aos tempos atuais. A despeito de todas as transformações em curso, 

parece um pouco precipitado decretar um ciclo longo de crescimento (quiçá, de desenvolvimento), 

com base apenas nos fenômenos que vêm ocorrendo recentemente. Em primeiro lugar pelas lições 

da história recente: as características intrínsecas dos movimentos de capital e a própria organização 

do sistema monetário-financeiro internacional (que apesar de muita retórica reformista na época de 

dificuldades permanece a mesma) não autorizariam tranqüilidade àqueles países cujos ativos são 

“naturalmente os (...) de maior risco e, portanto, aqueles que se candidatam em primeiro lugar a 

movimentos de liquidação, no caso de mudanças no ciclo financeiro”.58 

Quando se leva em conta que grande parte da melhora nos fundamentos foi (assim como 

havia sido a deterioração deles no ciclo anterior) mais conseqüência do que causa da ampla 

disponibilidade de financiamento externo, e que não é possível compreender o ciclo comercial sem 

levar em conta o estado geral de liquidez abundante, a prudência deveria se elevar. O caminho em 

direção ao investment grade (e com ele a entrada no paraíso dos fluxos de capital estáveis e de longo 

prazo) pode não ser tão plano como preconizam as leituras mais otimistas. Ou, para variar a 

metáfora, o aluno aplicado e a lição de casa bem feita podem novamente se revelar insuficientes 

para a aprovação, subordinados que estão aos humores variáveis de alguns dos professores. 

Por outro lado, a emergência de um “dragão faminto” por vários dos produtos exportados 

por diferentes regiões, básicos e sofisticados, também não parece garantia de longa vida fácil, 

principalmente para os especializados no primeiro tipo de mercadoria, por três razões: a demanda 

chinesa ainda depende em grande parte do primeiro elo que a liga à economia americana; as 

condições de funcionamento da sua economia, apesar do histórico das últimas décadas, não 

isentam o futuro próximo da possibilidade de uma desaceleração ou de um pouso forçado; e por 

fim a estratégia de desenvolvimento até aqui perseguida sugere que naquele país as vantagens 

competitivas são constantemente construídas – mais do que isso, obsessivamente perseguidas – e 

que portanto a sua pauta de importações (e com ela boa parte de seus impulsos sobre o resto do 

mundo) pode se alterar profundamente, num prazo não muito longo. Mas, mesmo que nessas três 

                                                 
56 Respectivamente, Einchengreen, B.; Haussmann, R. (Ed.). Other people’s money: debt denomination and financial 
instability in emerging-market economies. Chicago: University of Chicago Press, 2005; Goldstein, M.; Turner, P. 
Controlling currency mismatches in emerging markets. Washington: Institute for International Economics, 2004 e Reinhart, C.; 
Rogoff, K.; Savastano, M. Debt intolerance. Brookings Papers on Economic Activity, n. 1, 2003. 
57 Para ficar em um autor citado acima, Friedman, L. O Lexus e a Oliveira – entendendo a globalização. São Paulo: 
Objetiva, 1999. Um outro exemplo, local e mais sofisticado, é Franco, G. O Desafio Brasileiro. São Paulo: Editora 34, 1999. 
58 Coutinho, L.; Belluzzo, L. G. Desenvolvimento e estabilização sob finanças globalizadas. Economia e Sociedade, 
Campinas, n. 11, p. 141, dez. 1998. 
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frentes o impulso chinês continue indefinidamente favorável, ainda cabe uma antiga pergunta: a 

atitude mais correta diante disso seria manter a especialização (ou, ainda pior, reespecializar-se) em 

produtos de baixo conteúdo tecnológico?59 

Voltando ao ciclo financeiro, na matéria do Financial Times já citada na nota 25, um 

investidor não identificado, falando do Brasil, revelava motivações inusitadas nas suas decisões de 

aplicação, e acabava exprimindo também a baixa capacidade de diferenciação entre os possíveis 

destinos, outra das marcas de períodos de euforia: “Everyone feels they need to be here. It’s sexy. It’s 

one of the Brics”.  

Isto leva a um outro tipo de conclusão, mais objetiva. Todos os indicadores arrolados ao 

longo do texto indicam que o período que vai de 2003 a 2005 apresentou um conjunto de 

tendências favoráveis que, de maneira inédita pela intensidade e simultaneidade, propiciou um 

ambiente externo altamente favorável ao crescimento dos mais distintos países emergentes. A 

comparação entre o desempenho deles, com a qual se iniciou o texto, mostra no entanto 

aproveitamentos e participações muito distintas no quadro: além da grande população e do grande 

território, é difícil enxergar o que aproxima a economia brasileira daquelas correspondentes às 

letras R, I e principalmente C, da sigla inventada pelos especialistas do Goldman Sachs. Se estes são 

os grandes emergentes, e se o sentido do termo é aquele definido pelo dicionário, há algo errado no 

nosso caso específico – e aqui sim parece difícil exagerar a importância dos fatores internos, de 

política econômica, analisados em detalhe nas seções que se seguem. 

                                                 
59 Dito de outro modo, “é isso o que a China espera do Brasil como parceiro comercial: um fornecedor competitivo de 
produtos intensivos em recursos naturais. Resta saber se esse é o papel que o Brasil quer desempenhar.” (De Negri, F. O 
que queremos com a China? Desafios do Desenvolvimento, n. 8, mar. 2005). 
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SEÇÃO IV 
A inserção externa da economia brasileira no governo Lula 

 
Daniela Magalhães Prates 1 

 

 

 

Introdução  

 

O conceito de inserção externa envolve duas dimensões essenciais, a comercial e a 

financeira. A análise de sua evolução requer a consideração de aspectos macroeconômicos (como o 

regime cambial adotado, que define o método de fixação da taxa de câmbio e sua dinâmica de 

ajustamento) e estruturais (essencialmente, os graus de abertura comercial e financeira das 

economias e a estrutura de comércio exterior e do sistema financeiro). A interação entre os dois 

conjuntos de fatores moldará as características dos fluxos financeiros e comerciais entre o país e o 

exterior. Todavia, o volume e a composição efetiva desses fluxos dependem também de fatores 

externos aos países, especificamente, da dinâmica da economia internacional em cada momento da 

história. A influência desta dinâmica revela-se mais intensa no caso dos países periféricos, como o 

Brasil. 

No contexto atual de globalização financeira, a relação entre o regime cambial e o 

comportamento dos fluxos comerciais e financeiros tornou-se ainda mais complexa. Nos países que 

adotaram um grau elevado de abertura financeira, a dinâmica dos fluxos de capitais sobrepõe-se, 

em geral, àquela dos fluxos comerciais, exercendo influência decisiva sobre a trajetória dos 

balanços de pagamentos e o comportamento da taxa de câmbio. Neste contexto, a escolha do 

regime cambial constitui uma decisão estratégica (e não trivial) de política econômica. Os regimes 

de câmbio administrado (fixo ou bandas cambiais), que prevaleceram nos países periféricos até 

meados da década de 1990, têm o mérito de garantir a estabilidade da taxa de câmbio nominal, um 

dos preços-chave das economias capitalistas, mas se revelaram extremamente suscetíveis à 

apreciação da taxa de câmbio real e a ataques especulativos, que culminaram em sucessivas crises 

cambiais na segunda metade daquela década, dentre as quais a crise brasileira de 1998-1999. Após 

essas crises, as políticas de câmbio fixo ou semifixo (tipo crawling peg) cederam lugar aos regimes 

de flutuação suja na maioria desses países, incluindo o Brasil. Todavia, num contexto de alta 

mobilidade de capitais, esses regimes podem resultar em volatilidade excessiva da taxa de câmbio, 

com implicações negativas sobre as decisões de investimento e de exportação. Essa volatilidade, 

por sua vez, dependerá tanto do grau de abertura financeira da economia como da forma de 

interação entre a autoridade monetária e os agentes privados no mercado de câmbio.  

Esta seção pretende examinar a evolução da inserção externa da economia brasileira nos três 

primeiros anos do governo Luiz Inácio Lula da Silva (Lula). Além dos fatores macroeconômicos e 

estruturais mencionados acima, esta evolução esteve estreitamente vinculada à trajetória da 

economia internacional no período. O cenário externo desfavorável que marcou o segundo 

                                                           
1 Agradeço o auxílio valioso dos bolsistas CNPQ-PIBIC João Henrique de Melo e Lívia de Bastos Martini e os 
comentários dos demais pesquisadores do Cecon, dos colegas do Instituto de Economia, Mariano Laplane (NEIT-IE-
Unicamp) e José Carlos de Souza Braga (CERI-IE-Unicamp), e de Fernanda de Negri (IPEA) e João Sicsú (UFRJ). 
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mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso – FHC (1999-2002) foi substituído por um 

ambiente especialmente benigno no âmbito tanto das finanças como do comércio mundiais no 

triênio 2003-2005 (ver SEÇÕES I e II) – que corresponde, coincidentemente, aos três primeiros anos 

do governo Lula. 

Parte-se da hipótese de que este ambiente constituiu um determinante fundamental das 

mudanças na inserção externa do Brasil no período analisado. Isto não quer dizer que as decisões 

de política econômica foram irrelevantes; contudo, não houve alterações substantivas, em relação 

seja ao regime cambial, seja à abertura externa da economia. Enquanto a “linha de continuidade” 

no caso dessa política inicia-se em 1999, quando foi adotado o regime de câmbio flutuante, no 

âmbito da abertura externa essa linha remonta ao início dos anos 1990, quanto se iniciaram os 

processos de liberalização comercial e financeira externa da economia brasileira. Os argumentos 

estão organizados da seguinte forma. Após um panorama geral da inserção externa no triênio 2003-

2005 (item 1), se analisam de forma mais detalhada as duas dimensões desta inserção – a financeira 

(item 1.1) e a comercial (item 1.2) – procurando detectar seus principais determinantes e 

características. Na segunda parte (item 2), se procura avaliar como o desempenho dos fluxos 

comerciais e financeiros com o exterior afetou a trajetória de um conjunto de indicadores de 

vulnerabilidade externa. Seguem-se breves considerações finais. 

 

1 A inserção externa brasileira no triênio 2003-2005: um panorama geral 

 

A inserção externa da economia brasileira sofreu mudanças importantes nos três primeiros 

anos do governo Lula, cuja síntese pode ser apreendida pela evolução das duas principais contas 

do balanço de pagamentos neste período. Como mostra a Tabela 1, o resultado das transações 

correntes tornou-se superavitário (fato inédito desde 1992), ancorado na obtenção de superávits 

comerciais crescentes a partir de 2001. Já a conta capital e financeira apresentou saldo positivo 

somente em 2003, tornando-se deficitária nos dois anos subseqüentes. Esse déficit, no entanto, deve 

ser analisado com cuidado, pois ele encobre o comportamento de dois tipos de fluxos de capitais, 

subordinados a dinâmicas distintas: os capitais voluntários e as operações de regularização com o 

Fundo Monetário Internacional (FMI).  

 
Tabela 1 

Balanço de pagamentos (US$ milhões) 

  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Transações correntes -25.335 -24.225 -23.215 -7.637 4.177 11.738 14.199 

  Balança comercial -1.199 -698 2.650 13.121 24.794 33.666 44.757 

  Serviços e rendas -25.825 -25.048 -27.503 -23.148 -23.483 -25.197 -34.115 

  Transferências unil. correntes  1.689 1.521 1.638 2.390 2.867 3.268 3.558 

Conta capital e financeira 17.319 19.326 27.052 8.004 5.111 -7.356 -8.808 

 Conta capital 338 273 -36 433 498 339 663 

 Conta financeira 16.981 19.053 27.088 7.571 4.613 -7.696 - 9.470 

   Capitais voluntários 14.016 29.377 20.331 -3.909 -156 -3.333 13.801 

   Operações de Regularização (FMI) 2.966 -10.323 6.757 11.480 4.769 -4.363 -23.271 

Erros e omissões 194 2.637 -531 -66 -793 -2.137 -1.072 

Resultado global do balanço -7.907 -2.262 3.307 302 8.496 2.244 4.319 

Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen). Elaboração própria. 
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Em 2004, as condições de liquidez internacional favoráveis aliviaram a restrição externa e 

permitiram o pagamento dos compromissos com o FMI; mas os fluxos de capitais voluntários entre 

o país e o exterior continuaram negativos em termos líquidos. Já em 2005, esses fluxos 

apresentaram resultado positivo, ancorado não somente no ingresso de investimentos externos 

diretos, mas também nos investimentos de portfólio. A conta capital e financeira foi negativa, em 

mais de US$ 9 bilhões, devido ao pagamento de amortizações a esse organismo multilateral 

(registrado nas “operações de regularização”), realizado a partir de divisas adquiridas pela 

autoridade monetária no mercado de câmbio, o que explica o menor resultado global do balanço de 

pagamentos.  

As performances das duas principais contas do balanço de pagamentos – reflexo da 

evolução da inserção externa no período – estão associadas a algumas “heranças” do segundo 

governo FHC, como a adoção do regime de câmbio flutuante após a crise cambial de 1998/99, o 

acordo com o FMI, as desvalorizações cambiais em 2001 e 2002 e o aprofundamento da abertura 

financeira. Ou seja, diversas heranças estão subjacentes às mudanças na inserção externa nos três 

últimos anos. Todavia, como enunciado na Introdução, essas mudanças vinculam-se estreitamente 

ao cenário externo benigno, no âmbito do comércio e das finanças internacionais, vigente no 

período. A análise da inserção financeira precederá àquela da inserção comercial devido à hipótese 

de que o grau de abertura financeira e as decisões de alocação de portfólio dos investidores 

estrangeiros exercem uma influência decisiva nos movimentos da taxa de câmbio nominal, et pour 

cause, da taxa de câmbio real, um dos condicionantes centrais da inserção comercial. 

 

1.1 A inserção financeira 

 

A inserção financeira no governo Lula foi condicionada, essencialmente, por três fatores: o 

novo ciclo de liquidez internacional para os países periféricos; o regime de câmbio flutuante e a 

gestão da política cambial no período; e o aprofundamento da abertura financeira. Enquanto o 

primeiro fator, que podemos denominar de condicionante externo mais geral, foi analisado na 

SEÇÃO III, a gestão da política cambial – e, especificamente, sua relação com a política monetária – 

será abordada na SEÇÃO V. Assim, este item dedica-se a: (i) apresentar uma retrospectiva da 

evolução da abertura financeira no segundo governo FHC (uma das heranças desse governo para o 

seu sucessor) e no governo Lula; (ii) analisar o comportamento dos fluxos de capitais e do passivo 

externo no período – que constituem o espelho da inserção financeira; (iii) enfatizar o impacto da 

inserção financeira sobre o comportamento da taxa de câmbio nominal. 

A abertura financeira diz respeito à facilidade com que os residentes podem adquirir ativos 

e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de não-residentes ao mercado 

financeiro doméstico, envolvendo, assim, tanto a liberalização dos movimentos de capitais quanto 

a permissão de transações monetárias e financeiras em moeda estrangeira no espaço nacional. O 

primeiro nível de abertura financeira diz respeito às inward transactions – entrada de não-residentes 

no mercado financeiro doméstico e captação de recursos externos pelos residentes; o segundo nível 

de abertura financeira refere-se à liberalização das outward transactions – saída de capitais pelos 

residentes e endividamento de não-residentes no mercado financeiro doméstico. Já o terceiro nível 

refere-se à conversibilidade interna da moeda, ou seja, à permissão de transações em (ou 
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denominadas em) moeda estrangeira no espaço nacional, como depósitos no sistema bancário 

doméstico e emissão de títulos indexados à variação cambial. No caso dos países periféricos que 

não possuem moeda conversível, essa opção resulta geralmente numa dolarização progressiva das 

economias (Akyüz, 19932). 

A ampliação da abertura financeira da economia brasileira iniciou-se no final dos anos 1980, 

ainda no governo Sarney, e foi aprofundada nos governos Collor e FHC (nos dois mandatos).3 Essa 

ampliação envolveu, essencialmente, os dois primeiros níveis de abertura, sendo que a 

liberalização das inward transactions foi bem mais ampla em relação às outward transactions. O 

governo Lula deu continuidade a esse processo, a partir da mesma estratégia adotada nos governos 

precedentes: a crescente integração financeira entre o país e o exterior nos últimos quinze anos foi 

promovida de forma ad hoc, seja mediante resoluções e circulares do Banco Central, seja por meio 

de Medidas Provisórias.4  

Duas medidas no governo Lula destacam-se. Em primeiro lugar, a unificação dos mercados 

de câmbio livre e flutuante e a extinção da Conta de Não-Residentes (CC5) em março de 2005, que 

significou uma liberalização adicional das outward transactions, ao eliminar os limites para que 

pessoas físicas e jurídicas convertam reais em dólares e os remetam ao exterior.5 Com as mudanças, 

qualquer residente no país pode efetuar suas remessas diretamente, sem a intermediação das 

antigas “contas de instituições financeiras não-residentes”, que acabavam sendo utilizadas somente 

por grandes fortunas dados os elevados custos envolvidos (Contribuição Provisória sobre 

Movimentação Financeira – CPMF, Imposto sobre Operações Financeiras – IOF, e comissões 

exigidas pelos bancos).6 Na mesma data, a cobertura cambial às exportações foi flexibilizada, com a 

ampliação dos prazos de retenção de dólares no exterior pelos exportadores, medida que ampliou a 

conversibilidade da conta corrente do balanço de pagamentos. É importante mencionar que se a 

proposta de extinção da cobertura cambial, encaminhada ao congresso no início de fevereiro pelos 

senadores Fernando Bezerra e Renan Calheiros, for aprovada, os exportadores poderão manter 

suas receitas em dólares em contas em moeda estrangeira no Brasil, o que significará a ampliação 

do terceiro nível de abertura financeira. Os principais desdobramentos perversos dessa medida são 

apontados por Sicsú (20067): os fluxos de dólares gerados pelas transações comerciais passarãm a se 

subordinar às mesmas variáveis que guiam os fluxos de capitais (diferencial de juros interno e 

externo, expectativa de variação da taxa de câmbio e risco de default); e o raio de manobra da 

política cambial será ainda menor, pois o banco central terá dificuldades de acumular reservas.  

                                                           
2 Akyüz, I. Financial liberalization: the key issues. Geneve: United Nations Conference on Trade and Development, 1993. 
(Unctad Discussion Papers, n. 56). 
3 Sobre o processo de abertura financeira no período 1989-1999, ver Freitas, M. C. P.; Prates, D. M. A abertura financeira 
no governo FHC: impactos e conseqüências, Economia e Sociedade, Campinas, n. 17, p. 81-111, (2001) e Freitas, M. C. P. 
(Org.). Abertura do sistema financeiro no Brasil. São Paulo: Fundap; Fapesp/Brasília: Ipea, 1999. 
4 A Lei n. 4.131 de 1961, que regulamenta os capitais estrangeiros no País, permanece intacta. Sua reformulação exigiria 
um debate no âmbito do congresso nacional sobre o tipo de inserção financeira mais adequada ao País. 
5 No âmbito do segundo nível de abertura, ainda não foi permitido o endividamento de não-residentes no mercado 
financeiro doméstico. Esse endividamento amplia a capacidade de alavancagem e, assim, de especulação desses agentes 
contra a moeda nacional (como mostrou a experiência da Tailândia nas vésperas da crise cambial de 1997).  
6 Sobre a redução do custo das remessas, ver Camba, D. Remessas sem escala. Valor Econômico, 10 mar. 2005, p. B1. 
7 Sicsú, J. Concepções e riscos do fim da cobertura cambial. Valor Econômico, 10, 11 e 12 fev. 2006. p. A12. 
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Em segundo lugar, em fevereiro de 2006, a Medida Provisória 281 sancionou a concessão de 

incentivos fiscais aos investidores estrangeiros para a aquisição de títulos da dívida pública interna. 

A aquisição direta de títulos de renda fixa, públicos e privados, pelos investidores estrangeiros foi 

permitida em janeiro de 2000 pela Resolução n. 2.689. No entanto, em função da elevada carga 

tributária (além de Imposto de Renda – IR, IOF e CPMF) e demais custos envolvidos (como as 

comissões cobradas pelos bancos), bem como da atraente alternativa de aplicar em derivativos 

vinculados à taxa de juros do real (também permitidos por essa resolução), esses investimentos 

foram irrisórios (o estoque de títulos públicos detido por investidores externos em janeiro de 2006 

totalizava somente US$ 5 bilhões). O objetivo dessa medida é exatamente reduzir esses custos e, 

assim, estimular o aumento da demanda por títulos públicos internos pelos investidores 

estrangeiros.  

 
Quadro 1 

Mudanças institucionais relativas à abertura financeira após 1999  

Medidas 
Descrição 

Situação Anterior Situação Atual 

Resolução n. 2.689 de 

2000 

Existiam diversas modalidades de investimento 

estrangeiro de portfólio no mercado financeiro 

doméstico, que se diferenciavam em relação ao 

tipo de instrumento utilizado (entrada direta ou 

mediante fundos de investimento), à composição 

da carteira (renda fixa e/ou variável) e ao 

segmento do mercado de câmbio pelo qual eram 

realizadas (comercial ou flutuante). Os principais 

instrumentos eram o Anexo IV (criado em 1991), 

os Fundos de Renda Fixa Capital Estrangeiro, 

criados em 1993; e as Contas de não-residentes do 

mercado de câmbio flutuante (extinto em março 

de 2005), única modalidade de aplicação que não 

estava sujeita a restrições quanto ao tipo de 

aplicação. (em contrapartida, as aplicações 

através das chamadas CC-5 incorriam em um 

maior risco cambial - já que as cotações dos 

mercados comercial e flutuante não eram 

unificadas – e recebiam o mesmo tratamento 

fiscal concedido aos residentes no país). 

A Resolução n. 2.689 de 26/01/2000 extinguiu as 

diferentes modalidades de aplicação mediante o 

então mercado de câmbio comercial e instituiu 

uma nova modalidade de investimento no 

mercado financeiro, pela qual os investidores 

não-residentes têm acesso às mesmas aplicações 

disponíveis aos investidores residentes. Os 

investidores, tanto em renda fixa quanto em 

variável, precisam constituir um representante no 

país (e um co-representante, se este não for 

instituição financeira), responsável pela 

efetivação e atualização do registro bem como 

pelo fornecimento de informações ao Banco 

Central e à CVM. O representante também 

precisa efetuar o cadastramento ou 

recadastramento, no caso dos investidores dos 

Anexos I, II e IV. 

Unificação dos 

mercados de câmbio 

(Resolução 3.265 de 

4/03/2005) 

Regulamentação da venda de moeda estrangeira 

para fins de investimento no exterior restrita. No 

caso de venda ou dissociação do 

empreendimento externo, o titular devia 

promover, de imediato, o retorno ao País dos 

recursos transferidos e era obrigatório o envio ao 

Banco Central de prestação de contas, 

comprovação da capitalização dos valores 

enviados ao exterior e dos documentos a serem 

apresentados ao banco negociador, da moeda 

estrangeira, nas operações de investimento direto 

no exterior. 

Permissão para que as pessoas físicas e jurídicas 

possam comprar e vender moeda estrangeira 

para fins de aplicação no exterior, sem limitação 

de valor, diretamente da rede bancária: 

investimento direto, aplicações no mercado 

financeiro, aplicações no mercado de capitais e de 

derivativos. Fim da obrigatoriedade de retorno 

dos recursos associados à venda de investimento 

no exterior; esses recursos podem, agora, ser 

livremente reaplicados no exterior. Também foi 

eliminada a obrigatoriedade de envio ao Banco 

Central de qualquer comprovação do documento, 

nas operações relacionadas a investimento direto 

no exterior. 

Continua... 
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Quadro 1 – Continuação  

Incentivos fiscais aos  

investimentos 

estrangeiros de 

portfólio (MP 281 de 

15/02/ 2006) 

Investidores estrangeiros sujeitos à mesma 

tributação dos residentes 

Reduz ou isenta de Imposto de Renda as 

aplicações de investidores estrangeiros em títulos 

públicos e em fundos de capital de risco, a partir 

da aplicação de uma tabela cuja alíquota é 

inversamente proporcional ao prazo das 

aplicações, chegando a zero para aquelas de 

prazo igual ou superior a dois anos. Também 

isenta CPMF os investidores estrangeiros e 

nacionais nas emissões primárias de ações e no 

aumento de capital de empresas. Os benefícios 

são restritos aos investidores estrangeiros 

fiscalmente domiciliados em países em que a 

tributação sobre ganhos financeiros não seja 

inferior a 20%. 

 

A ampliação do grau de abertura financeira no segundo mandado do presidente FHC foi 

um dos condicionantes do desempenho da conta financeira do balanço de pagamentos entre 2003-

2005. As medidas adotadas no governo Lula, apesar de recentes, também já surtiram efeitos sobre 

esse desempenho, como se destacará a seguir na análise da evolução da conta financeira no triênio 

2003-2005. Mais uma vez vale destacar que essa evolução reflete a interação da dinâmica da 

economia internacional no período com o marco institucional referente à abertura financeira, o 

regime de câmbio flutuante e a gestão cambial e monetária. Todavia, adota-se o ponto de vista de 

que existe uma hierarquia entre esses fatores: a dinâmica dos fluxos de capitais constituiu o 

determinante, em última instância desta inserção, enquanto os demais fatores internos – estruturais 

e macroeconômicos – constituem mediações dos impactos dessa dinâmica sobre a composição dos 

fluxos de capitais e do passivo externo. 

 
Gráfico 1 

Composição dos fluxos de capitais: 1999-2002  

(fluxos acumulados em 12 meses) 

Gráfico 2 

Composição dos fluxos de capitais: 2003-2005 

(fluxos acumulados em 12 meses) 
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 Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria.  Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria. 
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A influência da dinâmica da economia internacional sobre a composição dos fluxos de 

capitais para a economia brasileira após 1999 fica evidente nos Gráficos 1 e 2. Na análise desses 

fluxos, vale lembrar a lógica diferenciada dos fluxos financeiros vis-à-vis aos fluxos de 

investimento externo direto (IED) – vinculados às perspectivas de crescimento econômico nos 

países de origem e de destino, bem como às estratégias das Empresas Transnacionais (ETs). No 

período 1999-2002, enquanto as condições de liquidez internacional desfavoráveis resultaram na 

queda dos Investimentos de Portfólio e Outros Investimentos, a retração do crescimento nos países 

centrais e das operações de fusões e aquisições em âmbito global refletiram-se nos fluxos de 

investimento externo, que apresentaram tendência de queda após 2001. Nesse contexto, os 

empréstimos do FMI (contabilizados nas operações de regularização) cumpriram o papel de suprir 

liquidez em moeda estrangeira a partir de 2000. 

No período subseqüente – que corresponde aos três primeiros anos do governo Lula – as 

condições internacionais mais favoráveis, em termos de liquidez e crescimento, resultaram na 

retomada dos fluxos de capitais voluntários e permitiram o pagamento das operações de 

regularização com o FMI. O crescimento dos fluxos de IED após 2004 insere-se num movimento de 

retomada dos fluxos de investimento externo direto para os países periféricos.8 Já as duas 

modalidades de fluxos financeiros têm um movimento mais instável, apresentando uma trajetória 

de recuperação consistente a partir de 2005: fluxos positivos no caso dos investimentos de portfólio 

e redução do saldo negativo no caso dos Outros Investimentos (que apresentam ingresso líquido 

somente em 2006). A seguir, o comportamento dessas duas modalidades é examinado de forma 

mais detalhada. 

O novo ciclo de liquidez internacional que emerge em 2003 teve impacto diferenciado sobre 

as diferentes modalidades de investimento estrangeiro de portfólio no período 2003-2005 (ver 

Gráfico 3). Somente as aquisições de ações na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) 

apresentaram uma recuperação significativa e persistente, que se intensifica em 2005. Nesse ano, 

além do “rally” praticamente generalizado nos mercados acionários dos países centrais e 

emergentes, tanto da Ásia quanto da América Latina – fomentado pelo contexto de ampla liquidez 

–, esses investimentos foram atraídos pelas perspectivas de lucro com as ações negociadas no 

mercado acionário doméstico e com a apreciação da taxa de câmbio do real. Segundo estudo da 

Standard & Poors, apesar do crescimento do seu valor de mercado em dólares nos últimos meses, a 

bolsa brasileira é ainda a mais barata entre as bolsas emergentes, reflexo do patamar reduzido da 

razão Preço/Lucro da média dos papéis negociados.9 

No caso das ações negociadas no exterior (os American Depositary Receipts – ADRs), as 

aquisições de ADRs no mercado primário mantiveram-se num patamar estável e baixo (o que 

explica o pequeno ingresso líquido de divisas), mas o volume negociado com ADRs de empresas 

brasileiras na Bolsa de Valores de Nova Iorque (mercado secundário) atingiu um valor recorde no 

primeiro trimestre de 2006 (impulsionado pelas perspectivas de lucro de empresas produtoras de 

commodities, como Petrobrás, CSN e Usiminas), ocupando a posição de liderança nessa bolsa.10  

                                                           
8 Ver Unctad. World Investment Report. Genéve: United Nations for Trade and Development, 2005a. 
9 Camargos, D.  Preço de banana. Foco Economia, 29 jul. 2005. p. 42. 
10 Esse valor atingiu US$ 61,5 bilhões no primeiro trimestre, contra US$ 58,1 bilhões do Reino Unido e US$ 27,3 da China. 
Ver Silva Júnior, A. ADR do Brasil negocia US$ 61 bilhões. Valor Econômico, 12 abr. 2006. p. C1. 
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Já as aplicações em títulos de renda fixa negociados no país mantiveram fluxos líquidos 

praticamente nulos até janeiro de 2006. Todavia, com a edição da MP281 em meados de fevereiro, 

que concedeu incentivos tributários aos investidores estrangeiros (ver Quadro 1), essa modalidade 

de investimento de portfólio apresentou uma recuperação significativa e praticamente instantânea 

(ver Gráfico 3). Ou seja, essa medida revelou-se, num primeiro momento, eficaz na atração dessas 

aplicações. Essa eficácia está associada à persistência de um contexto de liquidez internacional 

favorável no primeiro trimestre de 2006, pelo menos para os países emergentes com superávit em 

transações correntes.11  

 
Gráfico 3 

Investimento estrangeiro de portfólio (fluxos acumulados em 12 meses) 
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Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria. 

 

Já a modalidade “emissões líquidas de títulos de renda fixa no exterior” apresentou um 

comportamento bem mais volátil, com fluxos negativos na maior parte do período. Algumas 

hipóteses podem ser levantadas para explicar esse comportamento. Como condicionante mais 

geral, o regime de câmbio flutuante, que desestimulou a demanda por endividamento externo ao 

implicar maior risco cambial e custo de hedge potencialmente mais elevado. Ademais, essa 

demanda também deve ter sido abalada pelas três crises cambiais que eclodiram num curto 

intervalo de tempo (1999, 2001 e 2002), pela percepção da dinâmica volátil do mercado financeiro 

internacional (caracterizada por mini-ciclos de “feast or famine”12) e pelo ambiente de estagnação 

econômica que predominou nos últimos anos. Do ponto de vista das instituições financeiras, em 

momentos de elevado diferencial de juros e expectativa de valorização cambial, a alta rentabilidade 

                                                           
11 Os países com déficit em transações correntes, como México e Turquia, enfrentaram desvalorizações cambiais nesse 
período, como reflexo de movimentos especulativos de investidores externos, o que pode ser sintoma de perda de fôlego 
desse contexto.  
12 Como ressaltam Farhi e Prates (2004): “A formação desses mini-ciclos acentua a volatilidade e a incerteza dos agentes, 
à medida que é impossível a priori determinar sua duração e intensidade ou mesmo saber se constituem ou não o início 
do processo de reversão da fase anterior do ciclo mais longo”. Ver Farhi, M.; Prates, D. M. Economias emergentes e ciclos de 
liquidez. Trabalho apresentado no IV Colóquio Latino-americano de Economistas Políticos, Fundação Getúlio Vargas, São 
Paulo, 2004. 
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das operações de arbitragem pode contrabalançar o menor apetite pela captação de recursos 

externos e estimulá-la, como ocorreu no primeiro semestre de 2003. Contudo, com a queda do 

chamado “cupom cambial” essa rentabilidade diminuiu e os bancos passaram a quitar seu 

endividamento externo de curto prazo, contribuindo para as menores taxas de rolagem e, assim, 

para a queda da dívida externa em 2004 e 2005. Além disso, a apreciação do Real desde 2004 

certamente estimulou empresas e bancos a quitarem parte de seu endividamento externo.  

A contração do endividamento securitizado foi acompanhada pelo surgimento de novas 

modalidades de captação, viabilizadas pelo contexto de elevado apetite por risco.13 Em 2005, vários 

bancos e empresas residentes emitiram os chamados bônus perpétuos no mercado internacional de 

capitais. Como o próprio nome diz, esses títulos não têm prazo de vencimento, mas podem ser 

resgatados pelo emissor a partir do quinto ano. Em contrapartida, embutem um maior risco para o 

aplicador devido à sua forma de contabilização: são classificados como dívida subordinada que, em 

caso de falência, é a última a ser paga. Ademais, a liquidez abundante e a queda dos spreads 

exigidos dos emissores brasileiros nesse contexto também abriram espaço para operações de 

administração de passivo (troca de dívida antiga mais cara por dívida nova, de menor custo) e de 

pré-financiamento das necessidades de recursos (mediante não somente colocações de títulos, mas 

também empréstimos sindicalizados), diante do receio de deterioração das condições de liquidez 

internacional em 2006.14 As três tendências – emissão de bônus perpétuos, administração de 

passivos e adiantamento de captações – se mantiveram no primeiro trimestre desse ano.15 Já em 

abril, informações preliminares revelam que o mercado de eurobônus para emissores brasileiros e 

dos mercados emergentes em geral perdeu fôlego, devido à volatilidade de preços e à alta dos 

títulos do tesouro norte-americano de dez anos. No caso dos títulos perpétuos, o excesso de 

emissões nos meses precedentes parece ter provocado uma saturação do mercado.16 

Outra tendência observada nas emissões brasileiras, que também se insere num movimento 

mais geral do conjunto dos países emergentes, é o volume crescente de títulos denominados em 

reais emitidos no mercado internacional. É interessante observar que a “receptividade” crescente 

dos investidores globais por títulos denominados nas respectivas moedas dos países emergentes 

emissores coincidiu com o estreitamento dos spreads nos títulos denominados em dólares, 

fenômeno também observado no biênio 1996-1997 – por sinal, pico do ciclo de liquidez dos anos 

1990.17 Na América Latina, as emissões brasileiras parecem ter predominado. Os bancos abriram o 

caminho, sendo seguidos, num primeiro momento, pelas empresas privadas e, num segundo 

momento, pela República do Brasil. Vale lembrar que essas emissões ofereceram um atrativo 
                                                           
13 A busca por rentabilidade também estimulou a estruturação de operações cada vez mais complexas e alavancadas no 
âmbito dos países centrais Por exemplo, tanto as operações de Leveraged Buy Out (LBO), quanto a demanda por títulos de 
dívida emitidos para financiá-las (geralmente de baixa qualidade de crédito) elevaram-se no primeiro semestre de 2005. 
Vale lembrar que a onda anterior de LBO (1999-2000) foi sucedida pela deterioração das condições de crédito, que atingiu 
seu ápice em 2002. Ver BIS. Quartely Review, Basle, Bank of International Settlements, Sept. 2005a. 
14 Ver Lucchesi, C. P. Companhias pré-pagam dívidas e trocam por operações mais baratas, Valor Econômico, 30 jan. 2006, 
p. C1; Lucchesi, C. P. Pré-financiamento traz volume recorde, Caderno Valor Especial, Captações externas, 7 mar. 2006.  
p. F1.  
15 Ver Lucchesi, C. P. Captações de US$ 6,1 bi no trimestre. Valor Econômico, 13, 14, 15, 16 abr. 2006. p. C1. 
16 Ver Lucchesi, C. P. Mercado para emissores brasileiros dá sinais de fraqueza. Valor Econômico, 28, 29, 30 abr. 2006.  
p. C12. 
17 Ou seja, as emissões em moeda local não constituem uma “novidade” do ciclo de liquidez recente. Sobre essas 
emissões em 1996 e 1997, ver BIS (2005a, cap. 3). 
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adicional aos investidores em busca de rentabilidade num ambiente de queda dos spreads mesmo 

nos mercados mais rentáveis (como os emergentes) e elevação, mesmo que lenta e comedida, dos 

juros nos países de origem: a perspectiva de continuidade de apreciação da moeda brasileira, 

associada, em grande parte, ao elevado diferencial entre os juros externos e internos (ver SEÇÃO III). 

Nas vésperas da emissão do Tesouro, em meados de setembro de 2005, o setor privado, liderado 

pelos bancos, tinha captado US$ 1,16 bilhão nesta modalidade de captação. Mas, ao contrário dos 

bônus perpétuos, os prazos das emissões são geralmente curtos, e as taxas de juros bastante 

elevadas.18 

Em 2005, as condições de liquidez favoráveis possibilitaram, igualmente, a realização de 

operações de administração de passivo pelos governos de vários países emergentes. No Brasil, o 

setor público seguiu o caminho do México e do Chile19 e aproveitou essas condições para 

reestruturar sua dívida externa,20 reduzir o endividamento líquido do setor público e pré-financiar 

compromissos externos de 2006.21 Em 2006, essa estratégia teve continuidade, com o anúncio no dia 

9 de fevereiro do programa de médio prazo de uso de reservas internacionais para recompra de 

títulos brasileiros em circulação no mercado internacional, implementado pelo Tesouro Nacional e 

pelo Banco Central do Brasil como seu agente financeiro. O governo pretende recomprar US$ 20 

bilhões até dezembro de 2006 entre bônus bradies e títulos vencimento até 2010. No caso dos títulos 

que vencem até 2010, a gradual efetivação do programa de recompra dependerá de condições de 

mercado a cada momento.22 Já a operação de recompra do estoque de bradies remanescente no 

mercado, no valor de US$ 6,6 bilhões, foi concluída no dia 19 de abril. Foram utilizados US$ 5,8 das 

reservas internacionais e US$ 840 milhões adquiridos pelo Tesouro no mercado de câmbio; mas o 

gasto efetivo de recursos será inferior, pois será liberado US$ 1,4 bilhão em garantias dos bradies. 

Considerando essa operação, o governo adquiriu US$ 10,2 bilhões, ou seja, já cumpriu mais da 

metade da meta anunciada em fevereiro.23 A intenção do governo com essas operações é reduzir o 

custo da dívida externa, já que estes títulos foram emitidos quando o risco-Brasil era muito alto e, 

assim, embutem elevados prêmios de risco.  

                                                           
18 A emissão soberana, realizada dia 19 de setembro de 2005, foi bem sucedida. Foram captados US$1,5 bilhão (contra o 
valor esperado de US$ 750 milhões e uma demanda de US$ 4 bilhões) com prazo de vencimento de 2016, cupom de 
12,5%a.a. e rendimento de 12,75% a.a. (o título de prazo mais longo emitido no mercado doméstico é a NTN-F, com 
vencimento em 2012 e rendimento de 15,2% no último leilão) (Lucchesi, C. P.; Galvão, A.  Brasil lança primeiro 
eurobônus em reais. Valor Econômico, 20 set. 2005. p. C1). 
19 Por exemplo, o México pré-financiou todos os seus compromisso externos de 2006 e 2007. Ver  IMF. Global financial 
stability. Washington, DC: International Monetary Fund, Sept. 2005. 
20 No final de julho, o governo brasileiro trocou cerca de 80% da dívida em C-bonds (até então, o título de dívida 
emergente mais transacionado) por A-bonds, o que revelou a receptividade dos investidores estrangeiros e contribuiu 
para a melhora do risco-Brasil.  
21 Esta estratégia foi perseguida mediante a aquisição de divisas no mercado de câmbio (pelo Banco Central e pelo 
Tesouro Nacional por intermédio do Banco do Brasil) e a emissão de títulos soberanos em março e setembro de 2005.  
22 Este programa tem por objetivo reduzir o fluxo de pagamento do serviço (principal e juros) da Dívida Pública 
Mobiliária Federal Externa (DPMFe), seguindo à diretriz de redução do percentual desta dívida vincendo em 12 meses e 
da participação da dívida cambial na Dívida Pública Federal definida nos Planos Anuais de Financiamento do Tesouro 
Nacional desde 2003. O Banco Central do Brasil informará mensalmente os valores utilizados e os títulos cancelados. Os 
títulos adquiridos pelo Banco Central do Brasil são transferidos ao Tesouro Nacional e periodicamente cancelados. 
Operacionalmente, os títulos estão sendo adquiridos com recursos oriundos das reservas internacionais brasileiras, 
comprados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Central do Brasil. 
23 Ver Ribeiro, A. País planeja resgatar US$ 20 bilhões este ano. Valor Econômico, 19 abr. 2006. p. C2. 
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No caso da modalidade “Outros Investimentos”, os pagamentos ao FMI explicam a 

trajetória cadente dos empréstimos à autoridade monetária (ver Gráfico 4). Simultaneamente, os 

créditos comerciais recuperaram-se diante do crescimento das exportações (ver item 1.2) e da busca 

de operações rentáveis pelos bancos internacionais dada a queda dos lucros nos países centrais.  

 
Gráfico 4 

Outros investimentos (fluxos acumulados em 12 meses) 
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Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria.  

 

Já os “empréstimos e financiamentos de longo prazo” recuperaram-se ligeiramente no final 

de 2005 e início de 2006, devido ao crescimento dos empréstimos bancários sindicalizados 

(observado para as economias emergentes em geral, segundo o BIS, 2005a). Na América Latina e no 

Brasil, as empresas dos setores de commodities, que usufruíram “windfall gains” devido à alta recente 

dos preços, foram especialmente favorecidas. Todavia, essa tendência não se refletiu em ingresso 

líquido de recursos (ver Gráfico 4). 

O comportamento dos fluxos de capitais no triênio 2003-2005 refletiu-se no volume e na 

composição do passivo externo da economia brasileira. Chama a atenção tanto o crescimento desse 

passivo como a mudança na sua composição. Esse crescimento decorreu do ingresso líquido de 

investimentos externos direto e de portfólio, que ampliaram os estoques de ativos produtivos e 

financeiros detidos pelos não-residentes no Brasil (ver Gráficos 5 e 6). A apreciação da moeda 

doméstica desde 2003 contribui, igualmente, para essa ampliação, já que esse estoque é 

contabilizado em dólares. No caso dos investimentos de portfólio, a valorização das ações 

negociadas na Bovespa atuou no mesmo sentido. É importante destacar que o aumento do grau de 

internacionalização produtiva e financeira da economia brasileira nesse período foi acompanhado 

pelo crescimento dos investimentos brasileiros no exterior (diretos e de portfólio) num ritmo 

superior ao observado nos anos 1990, mas insuficiente para neutralizar esse aumento, o que explica 

o menor crescimento daqueles estoques em termos líquidos. 
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Gráfico 5 

Passivo externo bruto (US$ bilhões) 

Gráfico 6 

Passivo externo líquido (US$ bilhões) 
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Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria.   Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria. 

 

A evolução da dívida externa, que constituía o principal componente do passivo externo em 

1999, apresentou uma tendência contrária. Enquanto as emissões líquidas negativas de títulos no 
exterior na maior parte do período e a quitação de empréstimos bancários resultaram na queda do 

estoque da dívida externa privada bruta, a estratégia de recompra da dívida externa e o  

pagamento dos empréstimos ao FMI explicam a redução da dívida externa pública. No caso dessa 
dívida, a diferença significativa entre os conceitos bruto e líquido (US$ 100 bilhões versus US$ 47 

bilhões em dezembro de 2005) corresponde ao estoque de  reservas internacionais (ver Gráfico 7).24  

 
Gráfico 7 

Reservas internacionais 
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Nota: As reservas internacionais líquidas ajustadas correspondiam às reservas internacionais no 
conceito de liquidez internacional menos os empréstimos do FMI, que foram quitados 
integralmente no final de 2005. 
Fonte: Bacen. Séries especiais. Elaboração própria. 

                                                           
24 No caso da dívida privada, a diferença de US$ 13 bilhões entre os conceitos bruto e líquido corresponde aos haveres 
dos bancos comerciais no exterior. 
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Como resultado dessas tendências, em dezembro de 2005, a dívida externa total (pública e privada) 
somava US$ 103 bilhões, valor inferior aos estoques de investimento externo direto (US$ 130 
bilhões) e de portfólio (US$ 109 bilhões).25 

Finalmente, a análise da inserção financeira da economia brasileira não pode deixar de 
mencionar a existência de uma outra modalidade de investimento de portfólio, que tem a 
especificidade de não ser captada pela contabilidade do balanço de pagamentos, qual seja: as 
aplicações dos investidores estrangeiros nos mercados de derivativos domésticos, permitida na 
gestão Armínio Fraga Neto na presidência do Banco Central (ver Quadro 1). Como detalhado na 
SEÇÃO III deste boletim, o crescimento dessas aplicações e das posições nos mercados offshore de 
Real foi decisivo no movimento de apreciação da moeda nacional em 200526 (já que os movimentos 
nos mercados futuros se transmitem ao mercado à vista devido às operações de arbitragem). Além 
do contexto de ampla liquidez internacional e quedas sucessivas do risco-Brasil, estas aplicações 
foram estimuladas pelo anômalo diferencial entre os juros externos e internos. Esse diferencial 
também induziu a ampliação das posições vendidas em moeda estrangeira pelos bancos atuantes 
no mercado de câmbio brasileiro em 2005, que adicionaram pressões baixistas à cotação do Real. O 
ingresso líquido de divisas no mercado de câmbio à vista ao longo de 2004 e 2005 (associado aos 
superávits comerciais e aos fluxos de capitais voluntários),27 apesar de positivo, não seria suficiente 
para  provocar  uma  apreciação  na  magnitude  observada  desde  meados  de  2004 (ver Tabela 2).  

 
Tabela 2 

Mercado à vista de câmbio (US$ bilhões) 

Período Operações com clientes no país Posição dos Bancos 

  Comercial Financeiro Saldo Comprada Vendida 

2004.I   7860 -3523 4337  1346 

2004.II 12298 -9645 2654 812  

2004.III   8596 -6681 1915  598 

2004.IV   7 918 - 4 899 3019  1368 

2004 36 672 - 24 747 11925  1368 

2005.I 10 076 - 1 271 8805  3076 

2005.II 13 075 - 12 626 449  2667 

2005.III 13 448 - 12 720 728  1938 

2005.IV 15 174 - 5 846 9328  4111 

2005 51 773 - 32 463 19310  4111 

2006.I 13 622 4 070 17692 5603  
Fonte: Bacen.  

                                                           
25 No primeiro trimestre de 2006, a dívida externa privada registrou crescimento, de cerca de US$ 5 bilhões, mas ainda é 
cedo para saber se este movimento significa uma retomada do endividamento externo privado. É mais provável que o 
diferencial ainda elevado entre os juros internos e externos num contexto de redução adicional do risco-Brasil tenha 
estimulado operações arbitragem pelas instituições financeiras residentes. Ademais, o baixo nível de endividamento 
externo de alguns empresas residentes também pode ter estimulado o retorno ao mercado financeiro internacional. 
26 As operações on-shore, ou seja, no mercado doméstico, com derivativos da taxa de câmbio do Real são realizadas na 
BM&F. Já nas operações off-shore, os Non-Deliverable Forward (NDF), negociados em mercados de balcão, são o 
instrumento privilegiado para a negociação da taxa de câmbio da moeda brasileira, bem como das demais moedas dos 
países emergentes (ver SEÇÃO V). 
27 Além do superávit em transações correntes (ancorado na balança comercial), os fluxos de capitais voluntários, 
registrados na conta financeira, contribuíram igualmente para a abundância de divisas. Como já ressaltado, o resultado 
desta conta somente foi deficitário devido aos pagamentos ao FMI no âmbito das operações de regularização e às 
compras de divisas pelo Tesouro Nacional no mercado de câmbio por intermédio do Banco do Brasil. Estas compras são 
registradas como saída de capitais (uma vez que as divisas adquiridas devem ser necessariamente utilizadas na quitação 
de compromissos da dívida externa soberana num prazo máximo de seis meses).   
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A menção dos volumes negociados com derivativos de taxa de câmbio na BM&F contribui para 

esclarecer o papel dessas transações virtuais no comportamento dessa taxa. Por exemplo, em março 

de 2006, último dado disponível, o valor nocional desses derivativos na BM&F totalizou US$ 256,4 

bilhões, contra cerca de US$ 12 bilhões no mercado à vista (dos quais US$ 6,2 bilhões são 

negociados no pregão da BM&F).28  

O movimento de apreciação nominal do Real transmitiu-se para a taxa de câmbio real, um 

dos condicionantes centrais do desempenho da balança comercial das economias (ver item 1.2). 

Como a manutenção desta taxa num patamar competitivo (bem como a contenção da sua 

volatilidade nominal) constitui uma variável-chave para a obtenção de uma inserção comercial 

virtuosa, vários países periféricos têm perseguido uma gestão cambial mais intervencionista após a 

adoção do regime de câmbio flutuante. O desafio consiste em evitar que a trajetória da taxa de 

câmbio nominal, induzida pelo comportamento dos fluxos de capitais, comprometa o desempenho 

da balança comercial, ampliando a fragilidade externa das economias. Pode-se afirmar que a 

experiência brasileira recente é elucidativa dos desafios enfrentados pelas autoridades monetárias 

dos países periféricos na gestão da política cambial num ambiente de elevada mobilidade de 

capitais.  

 

1.2 A inserção comercial  

 

A característica mais aparente da inserção comercial nos três primeiros anos  

do governo Lula foi a obtenção de superávits crescentes na balança comercial, que  

foram  suficientes  para   garantir   resultados  positivos  nas  transações  correntes  (ver  Gráfico  8).  

 
Gráfico 8 

Transações correntes e taxa de câmbio real (média móvel 12 meses) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Fonte: Bacen.  

 

                                                           
28 Informações disponíveis no site da BM&F <www.bmf.com.br>. 
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Essa balança passou a registrar sinal negativo após o Plano Real, cujos pilares foram o regime de 

câmbio administrado e o contexto de abertura comercial. Este plano foi eficaz no controle da 

inflação, a partir do uso da chamada “âncora cambial”, mas, em contrapartida, resultou numa 

valorização ininterrupta da taxa de câmbio real – dada a lenta convergência entre os preços 

externos e internos – que gerou desequilíbrios comerciais crescentes.  

Num primeiro momento, estes desequilíbrios coincidiram com a fase de “feast” do ciclo de 

liquidez dos anos 1990 (ver SEÇÃO III) e foram financiados pelo ingresso de recursos externos, 

atraídos pelo diferencial positivo entre os juros internos e externos. Todavia, quando esta fase foi 

substituída pela de “famine”, após as crises asiática e russa, este diferencial – por sinal, crescente – 

revelou-se insuficiente para deter o ataque especulativo contra o Real. Este ataque, que se iniciou 

no quarto trimestre de 1998, teve como desfecho a crise cambial de janeiro de 1999 – que resultou 

em desvalorização da moeda doméstica – e a substituição do regime de bandas cambiais pelo 

câmbio flutuante.  

Nos dois primeiros anos após a mudança do regime cambial, a resposta das exportações e 

das importações à taxa de câmbio desvalorizada foi tímida. No biênio 2001-2002, o novo patamar 

da taxa de câmbio num contexto de desaceleração da demanda doméstica surtiu efeitos mais 

expressivos sobre a balança comercial devido, sobretudo, à redução das importações.29 A partir de 

2003, as exportações iniciaram uma trajetória consistente de crescimento, que se transmitiu ao saldo 

graças às taxas de crescimento inferiores das importações (a resposta aparentemente tardia das 

exportações ao estímulo cambial será analisada a seguir). Assim, o co-movimento, mesmo que com 

algum lag, entre a taxa de câmbio real e o saldo comercial foi mais uma vez observado, como 

previsto pela teoria econômica e observado por vários estudos empíricos30 (ver Gráficos 9 e 10). Ou 

seja, o governo Lula recebeu os “bônus” da mudança cambial (uma das “heranças” do segundo 

governo FHC), sem arcar com os seus “ônus” (como a deterioração do poder de compra dos 

trabalhadores). 

Todavia, a partir de 2003, os superávits comerciais crescentes são acompanhados por uma 

tendência quase ininterrupta de queda da taxa de câmbio real, ou seja, de apreciação da moeda 

doméstica (ver Gráfico 8). Num primeiro momento, era de se esperar alguma apreciação do Real, 

como reflexo da reversão do overshooting cambial de 2002 num contexto de liquidez internacional 

mais favorável, que se instaura em 2003 (ver SEÇÃO III). Contudo, a partir de então, a apreciação da 

taxa de câmbio nominal – que se transmitiu à taxa real – não esteve associada somente ao ingresso 

líquido de divisas no mercado de câmbio à vista, mas também ao patamar anômalo da taxa de 

juros básica que condicionou movimentos especulativos nos mercados derivativos financeiros de 

ativos brasileiros, como mencionado no item 1.1. Ademais, é este patamar que acaba impondo 

sérios constrangimentos à compra de divisas pela autoridade monetária, ao elevar o custo das 

operações de esterilização, reduzindo o raio de manobra do banco central brasileira na gestão 

cambial.  

                                                           
29 Alguns estudos fornecem indícios de que houve um processo de substituição de importações nesse período. Essa 
questão será retomada no final desse item. 
30 Ver Holland, M.; Xavier, C. L.  Dinâmica e competitividade setorial das exportações brasileiras: uma análise de painel 
para o período recente. Economia e Sociedade, Campinas, v. 14, n. 1, p. 85-108, 2005; Marçal, E. F.; Monteiro, W. O.; 
Nishijima, M. Saldos comerciais e taxa de câmbio real: uma nova análise do caso brasileiro. In: ENCONTRO NACIONAL 
DE ECONOMIA, 33, 2005.  Anais...  Belo Horizonte: ANPEC - Associação Nacional dos Centros de Pós-graduação em 
Economia, 2005. 

http://ideas.repec.org/p/anp/en2005/078.html
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Gráfico 9 

Saldo comercial dessazonalizado (média móvel 3 meses) 
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Fonte: MDIC. Elaboração própria. 

 

Gráfico 10 

Taxa de crescimento das exportações e importações 
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Fonte: MDIC. Elaboração própria. 

 

O fato da taxa de câmbio real ter acompanhado, praticamente pari passu, a taxa de câmbio 

nominal nos dois critérios utilizados, revela a interdependência entre os dois fenômenos (ver 

Gráfico 11). Na análise desta interdependência, vale lembrar a fórmula de cálculo da taxa de 

cambio real (e): e= ER$/US$. (Pext.US$/Pint. R$). Ou seja, essa taxa é o resultado da interação entre a 

taxa de câmbio nominal (ER$/US$) e a razão entre os preços externos (medidos em dólares) e os 

preços internos (medidos em reais). Poder-se-ia argumentar que esta apreciação nominal estaria 

somente contrabalançando os ganhos de termos de troca da economia brasileira, proporcionados 

pela alta dos preços de várias commodities exportadas pelo país no período recente, como soja e 

derivados, minério de ferro e aço (ver SEÇÃO III). Se o aumento da razão (P ext/Pint), entendida 

como uma proxy dos termos de troca,31 não fosse neutralizado pela queda da taxa de câmbio 

                                                           
31 Os termos de troca do país consistem na relação entre os preços das exportações e os preços das importações. 
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nominal (E), esses ganhos não seriam absorvidos – na forma de aumento do poder de compra dos 

salários. A conseqüência seria a alta dos índices de preços internos,32 ou seja, a inflação interna se 

converteria no mecanismo de ajuste, neutralizando o aumento dos preços externos. 

Este argumento, contudo, não parece sustentável. Apesar da economia brasileira ter se 

beneficiado de ganhos de termos de troca nos últimos anos, de acordo com cálculos da Unctad 

(2005b33) esses ganhos foram de somente 3,0% entre 2002-2004. O índice de termos de troca, 

calculado a partir dos índices de preços das exportações e importações da Funcex, corrobora esse 

resultado. Como revela o Gráfico 12, este índice recuperou-se após o ano 2000, mas os ganhos de 

termos de troca a partir de então foram tímidos. A maior diversificação da pauta exportadora em 

direção a bens manufaturados e a composição da nossa pauta de importação explicam, em grande 

parte, o pior desempenho dos termos de troca da economia brasileira em relação aos demais países 

da América Latina no ciclo recente de preços das commodities (segundo a Unctad, no caso do Chile, 

Peru, Venezuela e Argentina esses ganhos superaram 10% entre 2002 e 2004). 

 
Gráfico 11 

Taxas de câmbio nominal e real 

Gráfico 12 

Termos de troca (média móvel 12 meses) 
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Fonte: Bacen. Elaboração própria. Fonte: Funcex. Elaboração própria. 

 

A alta recente das cotações de diversas commodities exportadas pelo Brasil constitui, por sua 

vez, um dos fatores explicativos para a relação sui generis entre saldo comercial e taxa de câmbio 

real observada nos três primeiros anos do governo Lula. Esta alta constitui uma das dimensões do 

“choque externo benigno” que beneficiou as exportações brasileiras neste período, ao lado da 

expansão real do comércio mundial. Essas duas dimensões, por sua vez, se auto-reforçaram e estão 

estreitamente vinculadas ao crescimento econômico dos Estados Unidos e da China (ver Seções II  

e III).  

                                                           
32 Este tipo de argumento foi defendido recentemente pelo diretor do Banco Central Afonso Bevilaqua. Ver Ribeiro, A.  
Para Bevilaqua, juros altos não valorizam real. Valor Econômico, 30 set. 2005. p. C2. 
33 Ver Unctad. Trade and Development Report.  Genéve: United Nations for Trade and Development, Sept. 2005b.  cap. 3 
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A análise da pauta de exportação por classe de produto em termos de preço e quantum 

contribui para elucidar a contribuição dos dois componentes do “choque externo benigno” sobre as 

exportações, bem como para esclarecer a resposta lenta do saldo comercial à desvalorização de 

1999. No triênio 2003-2005, tanto a alta dos preços como o crescimento do quantum contribuíram 

para a performance positiva das exportações, sendo que a influência deste último foi maior no total 

das exportações. Já no período 1999-2002, o comportamento dessas duas variáveis foi divergente: 

enquanto o quantum expandiu-se, o comportamento dos preços foi desfavorável (ver Gráficos 13  

e 14).  

 
Gráfico 13 

Exportações: variações preço, quantum e valor 

Gráfico 14 

Exportações: contribuição preço e quantum  
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Fonte: Funcex. Elaboração própria. Fonte: Funcex. Elaboração própria. 
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Considerando as três classes de produto, a resposta das duas variáveis foi heterogênea nos 

dois subperíodos. No caso dos básicos, o desempenho do quantum é mais favorável no primeiro 

período, mas a queda dos preços neutralizou em parte este desempenho. Como ressaltam 

Markwald e Ribeiro (200534), o boom exportador desses produtos precedeu o período normalmente 

considerado (pós-2003) e não foi percebido com clareza devido a essa queda. Nos 

semimanufaturados, como a expansão do quantum foi semelhante nos dois subperíodos, a melhor 

performance após 2003 decorreu, igualmente, do comportamento dos preços. Assim, no âmbito dos 

produtos básicos e semimanufaturados, não houve resposta tardia do quantum exportado à 

desvalorização cambial de 1999. O pequeno crescimento do volume das vendas externas entre 1999 

e 2002 decorreu da redução dos preços. 

Já no caso das exportações de manufaturados, a expansão do quantum foi mais expressiva 

no segundo subperíodo (40% contra 26%) e constituiu o principal determinante do crescimento do 

seu valor. Assim, somente para essa classe de produto houve uma certa defasagem da reação das 

quantidades exportadas ao estímulo cambial de 1999. Este comportamento diferenciado está 

associado às particularidades dos setores de bens manufaturados em relação à estrutura de 

mercado e à formação de preços. Como esses bens não são commodities e, assim, não têm preços 

fixados no mercado internacional (salvo algumas exceções), a concorrência via preço é importante, 

ao lado da diferenciação de produtos. Isto quer dizer que as sucessivas desvalorizações da moeda 

doméstica (1999, 2001 e 2002) significaram aumento da competitividade nesses setores, o qual 

surtiu efeito sobre o quantum exportado após um certo lag devido tanto aos maiores custos iniciais 

do redirecionamento das vendas para os mercados externos, como aos efeitos mais perversos da 

apreciação ininterrupta de taxa de câmbio real entre 1994 e 1998 sobre a sua competitividade. 

As decisões estratégicas das empresas residentes, nacionais e estrangeiras, de direcionar 

para o exterior uma parcela relevante de sua produção de manufaturas surtiram efeito sobre o 

quantum, sobretudo, após 2002. Além daquelas desvalorizações, essas decisões também foram 

estimuladas pelo encolhimento do mercado doméstico, pela menor incidência de carga tributária 

sobre essas vendas vis-à-vis às internas e pelo acesso a crédito externo mais barato (esse último, 

mais relevante no caso das nacionais).35 Apesar da instalação de novas firmas nesse período, 

atraídas pelo estímulo cambial, e da ampliação do número de empresas exportadoras, de acordo 

com o estudo de Marwald e Ribeiro (2005) as grandes empresas que já atuavam no comércio 

exterior (mesmo que marginalmente) foram responsáveis por 75% do crescimento das exportações 

no período 1998-2004. 

A reação mais expressiva do quantum exportado de bens manufaturados no período 2003-

2005 também esteve diretamente associada à retomada do crescimento da economia internacional a 

partir de 2002, sob liderança das Estados Unidos e dos países asiáticos, com destaque para a China 

(ver SEÇÕES I e II). O “engate” da economia brasileira no ciclo recente de expansão da economia e 

do comércio mundiais foi favorecido, por sua vez, pela diversificação geográfica das exportações 

                                                           
34 Markwald, R.; Ribeiro, F. Análise das exportações brasileiras sob a ótica das empresas, produtos e mercados. Revista 
Brasileira de Comércio Exterior, n. 85, p. 3-20, 2005. 
35 Ver Mendonça de Barros, L. C.  O macro e o micro na economia brasileira. Folha de São Paulo, 15 out. 2004. p. B2; Balbi, 
S. Múltis usam país como base exportadora. Folha de São Paulo, 17 out. 2004. p. B1. 
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brasileiras em direção aos mercados não-tradicionais, em curso desde 199836 (ver Tabela 3). Assim, 

ao mesmo tempo em que os Estados Unidos continuam sendo um importante mercado de destino 

das nossas vendas externas, a China e os demais países da região Ásia-Pacífico, outro pólo neste 

ciclo, passam de uma participação de somente 5,1% em 1998 para 10,6% em 2005 nessa vendas (por 

sinal, a mesma tendência é observada para a América do Sul – ver SEÇÃO III).37  

 
Tabela 3 

Mercado de destino das exportações 

 Destino das exportações (%) Var. na particip.(%) 

  1998 1999 2002 2003 2005 1999-2002 2003-2005 

Mercados tradicionais 79,3 78,7 71,5 69,5 67,2 -7,3 -2,3 

Mercosul 17,4 14,1 5,5 7,8 9,9 -8,6 2,2 

União Européia (15) 28,8 28,6 25,0 24,8 22,4 -3,6 -2,4 

Japão 4,3 4,6 3,5 3,2 2,9 -1,1 -0,2 

CAN 4,7 3,7 4,4 3,3 4,9 0,8 1,6 

México 2,0 2,2 3,9 3,8 3,4 1,7 -0,3 

Estados Unidos + Canadá 20,1 23,7 26,7 24,2 20,6 3,1 -3,6 

Chile 2,0 1,9 2,4 2,6 3,1 0,6 0,5 

Mercados não tradicionais 19,7 19,8 27,0 29,0 31,0 7,2 2,1 

China 1,8 1,4 4,2 6,2 5,8 2,8 -0,4 

MCCA+CARICOM 0,8 0,9 1,7 1,8 3,1 0,8 1,3 

Asia-Pacífico 3,3 4,0 4,7 4,6 4,8 0,7 0,2 

África 3,2 2,8 3,9 3,9 5,1 1,1 1,1 

Europa Oriental 2,3 2,5 2,9 3,1 3,3 0,5 0,2 

Oriente Médio 3,2 3,1 3,9 3,9 3,6 0,8 -0,2 

Resto do mundo 5,1 5,2 5,7 5,6 5,5 0,6 -0,1 

Provisão de navios 1,0 1,5 1,5 1,5 1,7 0,1 0,2 

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0   

Fonte: MDIC. Elaboração própria. 

 

Um retrato completo da inserção comercial da economia brasileira no triênio 2003-2005 

requer, igualmente, a análise do perfil desta inserção (saldo, das exportações e das importações) de 

forma mais desagregada. Para tanto, serão utilizados dois tipos de dados: por conteúdo tecnológico 

e setorial. A questão que se coloca é se houve alterações significativas neste perfil, de acordo com os 

dois critérios utilizados. Uma atenção especial será concedida às exportações, dado seu papel 

central para a geração dos superávits comerciais no período. 
                                                           
36 Como destacam Markwald e Ribeiro (2005), a diversificação geográfica das nossas exportações em direção aos 
mercados não-tradicionais contribuiu para sustentar o crescimento das nossas exportações no período 1999-2002, quando 
a demanda dos mercados tradicionais na América do Sul, principalmente da Argentina, e os preços das exportações 
retraíram.  
37 O impacto das iniciativas de política externa do governo Lula - que procurou estreitar as relações do Brasil com os 
países latino-americanos e africanos - sobre a diversificação geográfica das nossas exportações é difícil de ser avaliado. 
Todavia, essas iniciativas podem ter tido algum efeito em termos de abertura de mercados nessas duas regiões. Sobre 
essa política, ver Almeida, P. R. de. Uma política externa engajada: a diplomacia no governo Lula. Revista Brasileira de 
Comércio Exterior, ano XIX, n. 83, 2005. 



A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 141 

A pauta exportadora brasileira continua concentrada em commodities agrícolas e industriais, 
produtos de baixa intensidade tecnológica e bens intensivos em trabalho e recursos naturais.38 

Como as elevadas taxas de crescimento das vendas externas de bens de média e alta intensidade 

tecnológica no biênio 2004-2005 não foram suficientes para alterar sua participação relativa no total 
das exportações (ver Gráficos 15 e 16), o perfil dessa pauta em termos de conteúdo tecnológico 

manteve praticamente constante entre 2002 e 2005. 

 
Gráfico 15 

Exportações por conteúdo tecnológico (CT) 

Gráfico 16 

Exportações por CT (% no total) 

  Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp.      Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp. 

 
A abordagem setorial das exportações permite identificar os setores relevantes em cada 

grupo de intensidade tecnológica. No caso das commodities primárias destacam-se o setor de 

extrativa mineral e a agropecuária, beneficiados pela alta dos preços no mercado internacional1 e 
pela pujante demanda chinesa. Na agropecuária, a expansão do quantum exportado desde 1999 foi 

beneficiada pelo aumento da competitividade, associado aos ganhos de escala (com a expansão da 

área plantada), ao desenvolvimento de novas sementes (Embrapa) e aos baixos salários, mas em 
contrapartida o desempenho dos preços não foi tão favorável como naquele setor. No grupo de 

baixa intensidade tecnológica desponta como o mais relevante o setor siderúrgico, que também se 

beneficiou do crescimento das cotações internacionais e das importações chinesas, bem como de 
vantagens comparativas estruturais (associadas à dotação de recursos naturais e à escala de 

produção). 

Esta abordagem também permite identificar quais setores industriais de média e alta 
intensidade tecnológica contribuíram para o crescimento das vendas externas no triênio 2003-2005 

                                                           
38 A classificação da pauta de comércio exterior brasileiro de acordo com o seu perfil tecnológico foi feita a partir da 
metodologia da Unctad. Trade and Development Report. Geneve: United Nations Conference on Trade and Development, 
2002, cap. 3. Essa metodologia agrega produtos da Standard Internacional Trade Classification (SITC) Revisão 2 a três dígitos 
de desagregação de acordo com o grau de intensidade. As categorias são: commodities primárias, produtos intensivos em 
trabalho e recursos naturais; bens de baixa intensidade tecnológica; bens de média intensidade tecnológica (MI); bens de 
alta intensidade tecnológica (AI); e produtos não classificados.  
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(ver Gráficos 17, 18 e 19). De acordo com Nassif e Puga (200439), o coeficiente de exportação da 
indústria brasileira passou de 14,7% em 1998 para 22,3% em 2003, sendo que ele aumentou na 

maioria dos setores. O estudo desses autores também ressalta as diferenças de competitividade 

internacional dos diversos setores industriais, a partir do cálculo dos índices setoriais de vantagens 
comparativas reveladas entre 1996 e 2004.40 Os resultados mostram que, no âmbito da indústria de 

transformação, além da manutenção das vantagens comparativas nos setores onde a economia 

brasileira tem “competitividade estrutural” – como aqueles intensivos em trabalho e/ou em 
recursos naturais –, nesse período houve ganhos expressivos de competitividade nos setores de 

“veículos automotores”, “aviação/ferroviário/embarcações/motos” – em função, sobretudo, do 

setor de aviação – e de “móveis”. 

No segmento de alta intensidade tecnológica (AI), o setor líder é o de “peças e outros 

veículos” – que guarda uma relação estreita com o agregado “aviação/ferroviário/embarcações/ 

motos” do estudo de Nassif e Puga, pois em ambos predomina o setor “aviação”. Seus ganhos de 
vantagem comparativa – que transparece no índice de VRC deste agregado – são dinâmicos e se 

ancoram no principal exemplo de inserção externa exitosa da indústria brasileira após a década de 

1990, alcançada mediante o “fortalecimento do binômio empresa nacional (Embraer/fornecedores 

locais)/planejamento público (desenvolvimento tecnológico e financiamento)” (Coutinho; Hirakuta; 

Sabbatini, 200341). 

 
Gráfico 17 

Setores que mais exportam (2003-2005) 
Gráfico 18 

Setores que mais exportam (1999-2002) 
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    Fonte: Funcex. Elaboração própria.        Fonte: Funcex. Elaboração própria.  

                                                           
39 Nassif, A.; Puga, F. P. Estrutura e competitividade da industria brasileira: o que mudou? Rio de Janeiro: Bndes, 2004. 
40 O Índice de Vantagens Comparativas Reveladas (VCR), utilizado como indicador de competitividade internacional, é 
calculado a partir da seguinte fórmula: VCR = 1000/PIB [(Xi-Mi) –((Xi+Mi) (X+M))/(X-M)], onde X e M são, 
respectivamente, exportações e importações totais do país e Xi e Mi as exportações de cada setor. O primeiro membro 
entre colchetes corresponde ao saldo comercial efetivo por setor, enquanto o segundo ao saldo comercial neutro, ou seja, 
o saldo que ocorreria se a participação de cada produto no saldo comercial brasileiro fosse igual à sua participação na 
corrente de comércio do país. Se o sinal de VCR for positivo (negativo) o país tem vantagem (desvantagem) comparativa 
em determinado setor.  
41 Coutinho, L; Hiratuka, C.; Sabbatini, R. O desafio da construção de uma inserção externa dinamizadora. Texto produzido 
para o Seminário Brasil em Desenvolvimento, UFRJ, Rio de Janeiro, set. 2003. 
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Gráfico 19 

Contribuição setorial ao crescimento das exportações (2003-2005) 
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Fonte: Funcex. Elaboração própria.  

 

Já no grupo de média intensidade tecnológica, os destaques são os setores de “veículos 

automotores” e “máquinas e tratores”. No primeiro setor, dominado por Empresas Transnacionais 

(ETs), há fortes indícios de que essas empresas adotaram, no período recente, a estratégia de 

transformar suas filiais brasileiras em plataformas de exportação, não somente em âmbito regional 

(Mercosul), mas também global. Além dos ganhos de competitividade, captados pelo índice de 

VCR – associados, não somente às economias de escala e de escopo propiciadas pelo tamanho do 

mercado interno, mas também ao acordo automotivo vigente na década de 1990 – esta estratégia foi 

condicionada por fatores internos, em princípio conjunturais, como o encolhimento do mercado 

doméstico e a taxa de câmbio mais favorável após 1999. Como destacam Baer e Cintra (200442), este 

encolhimento estimulou as empresas do setor a buscarem ativamente o mercado externo – diante 

da elevada capacidade ociosa do período 2000-2002, que chegou a 53% – e, simultaneamente, a 

procurarem novos mercados, dada a retração do mercado argentino.43 Ademais, a partir de 2003 as 

vendas dessa indústria também foram impulsionadas pelo acordo comercial com o México, pela 

apreciação da moeda mexicana – que deteriorou a competitividade das exportações mexicanas de 

automóveis – e pelo crescimento da demanda da Argentina com a recuperação econômica após 

2002.  

Em relação ao segmento de “máquinas e tratores” (não contemplado no estudo de Nassif e 

Puga), também parece ter havido ganhos de vantagem comparativa. Segundo Baer e Cintra (2004), 

assim como no caso da indústria automobilística, nesse segmento a frustração em relação ao 
                                                           
42 Baer, M.; Cintra, M. A. M. Brasil: investimento estrangeiro direto e estratégias empresariais. Santiago do Chile: 
Comissão Econômica para América Latina e Caribe (Cepal), set. 2004. 
43 “Esse desempenho exportador mais relevante das indústrias localizadas no Brasil, principalmente montadoras, parece 
significar uma mudança estrutural no setor, porque para várias empresas a exportação passou a fazer parte da estratégia. 
Na medida em que as filiais brasileiras das empresas transnacionais se especializaram em alguns modelos e produtos, 
inclusive adaptando-os às condições de países em desenvolvimento, acabaram ocupando uma especialização na 
estratégia global dessas corporações. “ (Baer; Cintra, 2004, p. 113).  
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desempenho do mercado doméstico somada ao tamanho da demanda interna (que resultou em 

ganhos de escala e aumento da competitividade) induziram, igualmente, as ETs a concentrarem a 

produção para exportação no país mediante a transferência de linhas de produção de outros 

países.44 Este segmento, como o de “veículos automotores”, também foi beneficiado por uma 

iniciativa recente de política industrial, o programa “moderfrota”. Ademais, nesses dois segmentos 

a existência de capacidade ociosa atuou como um importante indutor das vendas para o mercado 

externo.45 

Se por um lado, a pauta exportadora brasileira revelou-se funcional dadas as características 

da expansão econômica da China, o patamar inusitadamente alto dos preços das commodities e a 

recuperação sincronizada da economia e do comércio mundial no período 2002-2005 (resultando, 

inclusive, no aumento do market-share do país nas importações mundiais),46 por outro lado a 

manutenção da importância do grupo de commodities primárias na pauta de exportação brasileira 

reproduz as fragilidades estruturais desta pauta.47. Este grupo, que mais contribui para o 

desempenho exportador brasileiro, foi o que menos contribuiu para o desempenho exportador 

mundial e para o dinamismo exportador de países em desenvolvimento como Índia, China e 

México (Sarti; Sabbatini, 2003).  

Vários estudos sancionam a conclusão de que, em grande parte devido ao seu perfil 

tecnológico, a pauta exportadora brasileira continua marcada pelo baixo dinamismo. Como mostra 

Markwald (2004) há uma correlação significativa entre produtos high-tech e dinâmicos no comércio 

mundial, a partir do cruzamento dos critérios de intensidade tecnológica e dinamismo das 

importações mundiais em 2001.48 De acordo com o Ferraz e Ribeiro (2004),49 no biênio 2001-2002, 

39% das exportações brasileiras referia-se a produtos em decadência no comércio mundial 

(variações negativas) e 18,9% a produtos em regressão (variações abaixo do crescimento médio 

desse comércio).  

                                                           
44 Em outros setores, também ocorreu uma maior diversificação das vendas em direção ao mercado externo, como no 
setor de autopeças (no qual, em alguns segmentos de mercado, o desenvolvimento de capacitações tecnológicas no Brasil 
passaram a ser utilizadas mundialmente) e em alguns nichos do setor de eletroeletrônicos, nos quais a escala de produção 
supunha se acoplar ao mercado externo (caso da Philips). Já no segmento de linha branca, a queda da renda e a crise 
energética levaram a indústria a direcionar uma parcela maior da produção para o mercado externo, fato inédito na 
experiência brasileira. Contudo, no caso desses setores, não há evidência de incorporação do Brasil em estratégias de 
produção global (Baer; Cintra, 2004). 
45 Sobre a relação entre capacidade ociosa, crescimento do quantum exportado e da produção, ver Funcex.  Boletim 
Setorial, ano IX, n. 2, jul./dez. 2005. 
46 Segundo Markwald e Ribeiro (2005), o market-share do Brasil na importação mundial, que tinha declinado para 0,85% 
em 1999, passou para 1,17% em 2004. De acordo com dados da OMC, a participação do país nas exportações mundiais 
atingiu 1,1% em 2005. 
47 A esse respeito, ver Unctad (2002). 
48 Ver Markwald, R. Intensidade tecnológica e dinamismo das exportações. Revista Brasileira de Comércio Exterior, ano 
XVIII, n. 79, p. 3-11, abr./jun. 2004. Esse autor também faz uma discussão sobre os méritos e as desvantagens dos 
indicadores de intensidade tecnológica e dinamismo para a análise do desempenho das exportações. Sobre a correlação 
entre conteúdo tecnológico e dinamismo, ver também: Sarti, F.; Sabatini, R. Conteúdo tecnológico do comércio exterior 
brasileiros.  Campinas: Unicamp. Instituto de Economia, 2003. (Trabalho não publicado). 
49 Ferraz, G.; Ribeiro, F. Desempenho exportador global e competição nos mercados da União Européia e dos Estados 
Unidos. Revista Brasileira de Comércio Exterior, ano XVIII, n. 80, p. 4-23, jul./set. 2004. 



A supremacia dos mercados e a política econômica do governo Lula 

 145 

O estudo de Puga (200550) corrobora essa conclusão para o período mais recente. Segundo 

esse autor, a importância do país nas exportações mundiais de bens de maior intensidade 

tecnológica continuava bastante reduzida em 2003. Todavia, esse estudo também ressalta que, em 

contraste com a performance setorial, o desempenho geográfico das exportações brasileiras foi 

melhor nos mercados consumidores de maior dinamismo, como a China. Mas, é importante 

mencionar que o aumento da importância desse país como destino das nossas vendas externas 

esteve associado à ocupação de espaços não-aproveitados até então por setores competitivos, que 

podem se saturar nos próximos anos.51 Considerando que ¾ das nossas exportações são de 

commodities primárias, enquanto que as importações chinesas vêm se concentrando em produtos de 

maior conteúdo tecnológico, a continuidade da expansão destas vendas dependerá da 

diversificação das nossas exportações (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini, 2003).  

Essa diversificação, em direção a produtos mais diferenciados e intensivos em tecnologia, 

constitui pré-condição para que o país ocupe um espaço relevante nos mercados consumidores 

mundiais e, assim, para a ampliação do dinamismo das nossas exportações. De acordo com o 

estudo do IEDI (2005),52 que abrange o ano de 2005, nesse ano a participação dos setores de alto 

crescimento no comércio mundial entre 1996 e 2001 no total das exportações aumentou em relação 

a 2004 (22,3% versus 9,4%), assim como dos setores intensivos em P&D (10% versus 7,9). Contudo, 

segundo esse estudo, além desses percentuais persistirem num patamar muito baixo (em relação ao 

peso dos setores de baixo dinamismo e conteúdo tecnológico), seu ligeiro crescimento em 2005 

decorreu muito mais da conjuntura internacional favorável do que de medidas no âmbito da 

política industrial, tecnológica e de comércio exterior. Ademais, vale mencionar que as exportações 

brasileiras de alta intensidade tecnológica concentram-se em poucos produtos: basicamente, aviões 

da Embraer e telefones celulares.  

Além da pauta de exportação, o padrão de inserção comercial externa da economia 

brasileira depende, igualmente, da composição das importações. Enquanto do lado das exportações 

predominam as commodities primárias, as importações são concentradas em produtos de média e 

alta intensidade tecnológica (ver Gráficos 20 e 21). A participação desses produtos no total das 

compras externas manteve-se praticamente a mesma entre 2002 e 2005, superando 60%. Isto quer 

dizer que os efeitos da mudança cambial sobre a estrutura da pauta de importações foram muito 

tímidos.53  

Esse resultado decorre, em parte, da natureza da propriedade de capital nos setores de “alta 

intensidade tecnológica” (equipamentos eletrônicos, material elétrico, produtos químicos e 

farmacêutico, dentre outros). Nesses setores, dominados pelas grandes empresas transnacionais, 

não houve substituição de importações em resposta às variações de preços relativos após as 

                                                           
50 Puga, F. P. A inserção do Brasil no comércio mundial: o efeito china e potenciais de especialização das exportações. Rio de 
Janeiro: Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, out. 2005. (Texto para Discussão, n. 106). 
51 Essa saturação já está sendo observada no setor siderúrgico. Desde 2004, o crescimento da produção siderúrgica na 
China superou o consumo interno, reduzindo a demanda externa por aço. Esta tendência deve se intensificar nos 
próximos anos, segundo estimativa do World Steel Dynamics, consolidando a posição da China como exportadora líquida 
de aço. 
52 IEDI. O comércio exterior brasileiro em 2005. São Paulo: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial, mar. 
2006.  
53 Em relação à abertura comercial, no governo Lula não houve mudanças substantivas mediante medidas unilaterais ou 
bilaterais. No âmbito multilateral, as negociações da Rodada da Doha ainda não foram concluídas. 
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desvalorizações cambiais (Fligenspan, 200554), como era de se esperar, dadas as escalas de 

produção necessárias e ao controle da tecnologia por essas empresas (Carneiro, 200255; IEDI, 2002). 

Essa substituição exigiria a coordenação do Estado, mediante políticas industrial, de ciência e 

tecnologia e de comércio exterior integradas, voltadas para: a atração de investimentos destas 

empresas, a valorização da participação das filiais brasileiras nas redes mundiais de fornecimento; 

e ampliação dos investimentos de empresas nacionais do setor (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini, 

2003).56  

Já nos setores produtores de insumos onde houve substituição de importações (medida pela 

redução do coeficiente importado) após a adoção do regime de câmbio flutuante – de acordo com o 

estudo de Fligenspan, doze dos 26 setores industriais pesquisados, vários do segmento de média 

intensidade tecnológica – essa mudança não têm necessariamente caráter estrutural, pois ocorreu 

simultaneamente à queda da demanda doméstica dos setores que utilizam esses insumos. Assim, é 

provável que num contexto de retomada sustentável do crescimento, ocorra aumento das 

importações desses setores e elevação do coeficiente importado.  

 
Gráfico 20 

Importações por conteúdo tecnológico (CT) 

Gráfico 21 

Importações por CT: % no total 

Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp. Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp. 

 

Destacam-se as contribuições significativas ao crescimento das importações (e negativas ao 

do saldo) de outros setores liderados pelas ETs, mas nos quais as filiais brasileiras não foram 

escolhidas seja como locus da produção de insumos de maior valor agregado – caso, por exemplo, 

                                                           
54 Fligenspan, F. Houve um processo de substituição de importações na indústria brasileira no período pós-
desvalorizações cambial? Economia e Sociedade, Campinas, v. 14, n. 1, p. 109-131, jan./jun. 2005. 
55 Ver Carneiro, R.  Desenvolvimento em crise: a economia brasileira no último quarto do século XX. São Paulo: Editora 
Unesp/IE-Unicamp, 2002. 
56 Para um detalhamento dessas políticas, ver Coutinho, L.; Sarti, F. A integração das políticas tecnológica e de comércio 
exterior. In: Velloso, João Paulo dos Reis (Org.). Governo Lula: novas prioridades e desenvolvimento sustentado (Fórum 
Nacional do Desenvolvimento). Rio de Janeiro: José Olympio Editora, 2003. 
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dos setores de “elementos químicos” e “químicos diversos, – seja como plataformas de exportação – 

caso, por exemplo, do setor de “equipamentos eletrônicos”, cujas importações tinham se reduzido 

em 2002 e 2003 devido a fatores conjunturais (efeito “apagão”). Assim, em relação às estratégias das 

ETs, é preciso destacar as especificidades setoriais, que resultam em diferentes impactos líquidos 

sobre a balança comercial.57 

A assimetria entre as pautas de exportação e importação em relação ao grau de intensidade 

tecnológica resulta em um saldo comercial concentrado em commodities primárias, bens de baixa 

intensidade tecnológica e intensivos em trabalho e recursos naturais (ver Gráficos 22 e 23). A única 

mudança relevante no padrão de inserção comercial da economia brasileira58 no governo Lula foi a 

inversão de sinal do saldo do setor de média intensidade tecnológica, que se tornou superavitário a 

partir de 2003, graças ao crescimento das exportações do complexo automobilístico.  

 
Gráfico 22 

Saldo por conteúdo tecnológico (2002-2005) 

Gráfico 23 

Contribuição ao saldo (2003-2005) 

Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp. 
Fonte: Secex-MDIC. Elaboração Neit-Unicamp. 

 

Este padrão consolidou-se na segunda metade dos anos 1990 como reflexo da 

reestruturação produtiva induzida pelo tripé: abertura comercial, valorização real da moeda  

                                                           
57 Como sintetizam Baer e Cintra (2004), no período 1998-2003 o desempenho das ETs contribuiu para: (1) o aumento do 
superávit das indústrias automobilística,  de alimentos e bebidas e de celulose e papel; (2) a redução dos déficits das 
indústrias de máquinas e equipamentos e maquinas, aparelhos e equipamento; (3) para o aumento do déficit nos setores 
de equipamentos de escritórios e informática e material elétrico e equipamentos de comunicações (4) nos setores de 
produtos químicos e farmacêutica o desempenho não se alterou após a mudança cambial; nesses setores o país continua 
incorrendo em déficits comerciais expressivos, dos quais 50% é gerado pelas Ets. Para uma análise detalhada das 
diferentes estratégias setoriais das ETs no Brasil, ver Baer e Cintra (2004). 
58  Sarti e Sabbatini (2003) e Coutinho; Hirakuta; Sabbatini (2003) analisam a composição da pauta exportadora. Sobre a 
pauta importadora, ver IEDI. As importações brasileiras no período 1995-2002. São Paulo: nov. 2002; e Rocha, G. de Britto. 
Abertura comercial e reestruturação industrial no Brasil: um estudo dos coeficientes de comércio. Dissertação (Mestrado em 
Ciências Econômicas)-Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2002. 
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doméstica e novas estratégias das empresas transnacionais (ETs).59 Como ressalta Carneiro (2002), 

esse processo resultou numa “especialização regressiva” da indústria doméstica – redução da 

importância dos setores intensivos em tecnologia e capital e, simultaneamente, diversificação e 

ampliação dos setores tradicionais, baseados em recursos naturais e trabalho – e numa elevação 

expressiva e muito mais intensa do coeficiente importado relativamente ao exportado.60 Para essa 

elevação, foram decisivas estas estratégias, nas quais o fluxo de comércio intrafirma é cada vez 

mais relevante, dada a importância crescente do global sourcing (Sarti; Sabatini, 2003). Ao mesmo 

tempo em que o padrão de expansão do comércio mundial entre 2003 e 2005 contribuiu para a 

“inércia” deste padrão, uma mudança na inserção comercial brasileira exigiria condições 

macroeconômicas distintas, bem como políticas industriais e de comerciais exterior mais ativas e 

seletivas. 

Finalmente, é importante tecer alguns comentários sobre o desempenho das exportações no 

período mais recente (2005 e primeiro trimestre de 2006). Somente alguns setores produtores de 

commodities tiveram ganho de rentabilidade em 2005, devido à alta das cotações no mercado 

internacional, o qual foi insuficiente para compensar a perda dos demais, como revela a evolução 

do índice de rentabilidade das exportações (ver Gráficos 24, 25 e 26). Para a maioria dos setores 

produtores de manufaturas, a apreciação da taxa de câmbio nominal significou redução da 

rentabilidade real das vendas externas, que pode comprometer sua performance exportadora e o 

superávit no setor de média intensidade tecnológica nos próximos anos.  

Em 2005, essa performance permaneceu favorável devido a uma conjunção de fatores. Em 

primeiro lugar, a precedência dos contratos em relação aos embarques efetivos (de 6 a 12 meses, em 

média) e o fenômeno conhecido como “histerese de exportação” (associada à existência de 

capacidade instalada e demais custos envolvidos, como o risco de perda de mercados 

                                                           
59 O aumento da participação das ETs na estrutura produtiva e no comércio exterior brasileiro não implicou melhora da 
inserção externa do País nos anos 1990, como ocorreu em outros países em desenvolvimento, como Malásia e China 
devido, em grande parte, às diferentes formas de integração das filiais. Ver Unctad. Trade and Development Report. Genève: 
United Nations Conference on Trade and Development, 2003. No caso brasileiro essa integração foi assimétrica: as filiais 
participam muito mais como compradoras de componentes, para atender o mercado interno ou, no máximo, regional, do 
que como fornecedoras globais dentro sistemas internacionais de produção. Nos setores mais dinâmicos 
(telecomunicações, automobilístico e equipamentos de informática), as filiais brasileiras ocupam uma posição marginal 
nas redes de fornecimento intra-firma (Coutinho; Hiratuka; Sabbatini, 2003). Ademais, as estratégias das Ets nos anos 
1990 – investimentos em setores non-tradables, com destaque para os privatizáveis, com predominância das aquisições – 
não alteraram a formação bruta de capital fixo e continuaram subordinadas ao objetivo de explorar o mercado interno. 
Sobre essas estratégias, ver Laplane, M.; Sarti, F. Investimento direto estrangeiro e o impacto sobre a balança comercial nos anos 
90. Brasília: Instituto de Economia Aplicada, 2003. (Texto para Discussão, n. 629).  
60 Entre 1990 e 1998, o coeficiente importado passa de 5,7% para 20,3%, enquanto o exportado de 8% para 14,8% 
respectivamente (Carneiro, 2002). Ademais, as importações de produtos de alta intensidade foram as principais 
responsáveis pelo crescimento significativo das compras externas neste período, que se concentrou no período de 
abertura com valorização cambial e crescimento do mercado interno (1989-1997) e envolveu um amplo espectro de 
produtos, principalmente bens de capital e insumos (Sarti; Sabbatini, 2003). Como ressalta Carneiro (2002), a estratégia de 
abertura comercial adotada no Brasil – rápida, abrangente e sem salvaguardas – num contexto internacional de intensas 
mudanças tecnológicas explica em grande parte a concentração das importações nos setores intensivos em tecnologia e 
capital No mesmo sentido, Rocha (2002) a partir dos dados da matriz de insumo produto (para 1990 e 1996), mostra a 
elevação consistente dos coeficientes de importações no período após a abertura, a qual esteve, associada, principalmente, 
ao aumento do consumo intermediário importado. 
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conquistados) sustentaram as quantidades exportadas. Em segundo lugar, a alta dos preços no 

mercado internacional: em 2005, a contribuição da variação dos preços superou àquela do quantum 

também nos bens manufaturados.61 A estratégia de diferenciação de produtos por parte de algumas 

empresas parece ter contribuído para o aumento dos preços nesse mercado, o que atenuou ou 

compensou o efeito da apreciação cambial. Em quarto lugar, como destaca Negri (2005)62, várias 

firmas dos setores de média intensidade tecnológica conseguiram reduzir seus custos mediante a 

introdução de inovações tecnológicas nos processos produtivos63, atenuando, assim, o impacto 

negativo da apreciação do real. Em quinto lugar, o elevado diferencial entre os juros internos e 

externos.  

Esse diferencial, um dos determinantes da tendência de apreciação da taxa de câmbio 

nominal desde 2004 (como mencionado no item 1.1), permitiu a atenuação do impacto dessa 

tendência sobre a rentabilidade das exportações mediante dois mecanismos complementares de 

natureza financeira. Por um lado, as empresas exportadoras têm a opção de reduzir o seu custo 

financeiro mediante a realização de Adiantamentos de Contrato de Câmbio (ACCs). O aumento do 

diferencial entre a taxa embutida nesses contratos e aquela incidente sobre as linhas de capital de 

giro doméstica, somado à redução do spread cobrado pelos bancos (devido à intensificação da 

concorrência nesse segmento),64 tornou o custo financeiro dos ACCs ainda mais atrativo. A 

tendência de apreciação cambial também reduzia este custo, estimulando a contratação dessas 

linhas de crédito. Por outro lado, o diferencial de juros também induziu os exportadores a contratar 

ACCs e/ou antecipar a internalização das receitas em dólar com o objetivo de aplicar os recursos 

no mercado financeiro doméstico a uma taxa de juros real elevadíssima, ampliando as receitas 

efetivas em Reais. 

Também é importante destacar que a redução da rentabilidade das exportações em 

decorrência da apreciação cambial variou setorialmente, em função, principalmente, de três fatores: 

o peso dos insumos importados; do grau de agregação de valor na produção; e da intensidade de 

capital (versus de mão-de-obra).65 Por exemplo, no setor farmacêutico, a valorização do Real 

reduziu o custo dos componentes importados; já a atual legislação de PIS/Cofins beneficiou os 

                                                           
61 O setor automobilístico e outros setores de manufaturados reajustaram seus preços no mercado externo em 2005, 
procurando compensar a perda de rentabilidade decorrente da evolução adversa da taxa de câmbio. Esta estratégia foi 
bem sucedida – no sentido de comprometer pouco o quantum exportado –  especialmente na América Latina, região que 
importa bens manufaturados de maior valor agregado, cujos produtores, que operam em mercados oligopolizados, têm 
maior poder de formar preços. Ademais, vale mencionar que os preços dos bens manufaturados em geral cresceram em 
2005, de acordo com os dados da OMC (ver SEÇÃO III). 
62 Negri, Fernanda de. Padrões tecnológicos e de comércio exterior das firmas brasileiras. In: IPEA. Inovações, padrões 
tecnológicos e desempenho das firmas industriais brasileiras. Brasília: Instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas, 2005. 
63 Ademais, há indícios de que alguns setores manufaturados com maior poder de mercado (como a indústria 
automobilística) conseguiram manter sua lucratividade mediante a redução dos preços pagos por insumos e/ou 
componentes. Ou seja, nesse caso, os fornecedores arcaram com os custos da apreciação cambial por meio da compressão 
das suas margens de lucro. 
64 Lucchesi, C. P. Juros do crédito à exportação de curto prazo em recorde de baixa. Valor Econômico, 22 ago. 2005. 
65 Ver: Landim, R.; Lamucci, S. Mão-de-obra e insumo importado garantem lucro na exportação. Valor Econômico, 3 abr. 
2006. p. A4.  
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setores de baixo valor adicionado66 e o crescimento do salário em dólar (ou seja, a queda da relação 

câmbio/salário), somada aos menores ganhos de produtividade,67 penalizaram, sobretudo, os 

setores intensivos em trabalho, como têxteis e calçados. Todavia, os setores que tiveram menor 

perda de rentabilidade são exatamente aqueles que menos contribuem para o saldo comércio.  

É especialmente preocupante a perda de rentabilidade nos setores de maior intensidade 

tecnológica, que foram responsáveis pela melhora, mesmo que marginal, da composição das 

exportações e do saldo por conteúdo tecnológico após 2003, como veículos automotores e máquinas 

e tratores. Ademais, ao lado do nível da taxa de câmbio real, a volatilidade da taxa de câmbio 

nominal também afeta negativamente as decisões de produção e investimento, principalmente 

naqueles de maior dinamismo no comércio mundial, nos quais o Brasil não tem competitividade 

estrutural e, assim, necessita constituir vantagens comparativas dinâmicas.68 É possível que no caso 

das decisões de investir, que envolvem custos elevados e irrecuperáveis, a volatilidade, ao implicar 

maior incerteza em relação à rentabilidade esperada do investimento, pode ser, inclusive, mais 

deletéria.  

Por sinal, a evolução recente das taxas de câmbio real e nominal já começou a surtir efeitos 

sobre essas decisões.69 Várias empresas exportadoras dos dois setores mencionados acima têm 

reavaliado suas estratégias, reduzindo as exportações locais e aumentando a produção e os 

investimentos em outros países.70 Além da busca de uma relação câmbio/salário mais favorável às 

exportações (devido ao patamar dos custos salariais mais baixos e/ou da taxa de câmbio), esses 

investimentos são estimulados pela própria valorização do Real, que torna os ativos externos mais 

baratos para os residentes (os dados do balanço de pagamentos mostram um aumento significativo 

dos investimentos externos diretos de residentes no primeiro bimestre de 2005).71 

 

 

 

                                                           
66 O PIS/Pasep e a Cofins eram cobrados com alíquota de 3,65%, que incidia sobre a receita bruta. Com a mudança na 
legislação (do PIS/Pasep, pela lei n. 10.637 de 30 de dezembro de 2002; e do Cofins pela Lei n. 10.833, de 29 de dezembro 
de 2003), os tributos passaram a ser cobrados a 9,25% sobre o valor adicionado na produção final. Se esse valor for 
relevante em relação ao custo dos insumos, o novo percentual superará a alíquota anterior, de 3,65%. Assim, nos setores 
com alto conteúdo importado e baixo valor adicionado, a perda de rentabilidade foi atenuada tanto pela valorização do 
Real como pela mudança tributária. Ver Watanabe, M. Cálculo de PIS/Cofins favorece setores de baixo valor agregado. 
Valor Econômico, 3 abr. 2006. p. A4. 
67 Segundo cálculos do Banco Central, o custo do trabalho por unidade produzida medido em dólar aumentou 27%  
entre fevereiro de 2005 e janeiro de 2006; no mesmo período, a relação câmbio/salário ponderada pela produtividade 
caiu 26%. Já os cálculos do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) mostram que a produtividade 
do trabalho na indústria cresceu somente 2,3% em 2005, contra 6,1% em 2004. Ver Neumann, D.  Salário em dólar sobe 
27% em 12 meses. Valor Econômico, 20 mar. 2006. p. A3. 
68 Ver Kupfer, D.  Lebres e tartarugas. Valor Econômico, 4 maio 2005. p. A11. 
69 Outros sintomas da perda de ímpeto das exportações desde 2005 são: a redução do número de empresas exportadoras, 
segundo informações da Associação Brasileira de Comércio Exterior; e o aumento da concentração das vendas externas 
num menor número de produtos, como mostra o estudo da Funcex a partir de três metodologias diferentes. Ver Funcex. 
Boletim de Comércio Exterior, ano X, n. 2, fev. 2006. 
70 Jurgenfeld, V. Câmbio faz fabricante produzir no exterior. Valor Econômico, 2 fev. 2006. p. B7. 
71 A valorização cambial também tem estimulado as remessas de lucros e dividendos pelas filiais das empresas 
transnacionais.  
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Gráfico 24 

Setores com maior perda de rentabilidade 

Gráfico 25 

Setores com ganho de rentabilidade 
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Gráfico 26 

Rentabilidade das exportações 
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Fonte: Funcex. Elaboração própria. 

 

2 Os indicadores de vulnerabilidade externa 

 

Nos três primeiros anos do governo Lula, tanto os indicadores de solvência externa como os 

de liquidez externa – que constituem “medidas” convencionais da vulnerabilidade externa no 

médio e longo prazo e no curto prazo, respectivamente – apresentaram um desempenho favorável 

(ver Gráficos 27 e 28).  
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Gráfico 27 

Indicadores de solvência externa 

Gráfico 28 

Indicadores de liquidez externa 

Fonte: Bacen. Elaboração própria.  
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Fonte: Bacen. Elaboração própria. 

 

A trajetória dos indicadores de solvência externa constitui um reflexo da interação entre as 

mudanças quantitativas e qualitativas no passivo externo (analisadas no item 1.1) e a evolução da 

capacidade de geração de divisas, ou seja, das exportações. A tendência de melhora do indicador 

dívida externa total/exportações iniciou-se logo após a adoção do regime de câmbio flutuante, em 

1999, e esteve associada, naquele momento, principalmente à redução da dívida externa privada. A 

partir de 2003, as elevadas taxas de crescimento das exportações e a queda da dívida externa 

pública em termos líquidos reforçam essa tendência. Já a trajetória do indicador mais amplo, 

Passivo externo líquido/exportações, não foi tão favorável devido ao crescimento dos estoques de 

investimento externo direto e de investimento de portfólio no período.  

Os indicadores de liquidez externa somente apresentaram melhora (ou seja, queda) a partir 

de 2003, quando as condições de liquidez externa tornam-se favoráveis aos países “emergentes”. A 

mudança no cenário internacional possibilitou não somente o aumento do estoque de reservas 

internacionais próprias (que sintetiza a capacidade de pagamento do país no curto prazo e, por 

isso, compõe o denominador dos indicadores de liquidez), mas também a redução do estoque da 

dívida de curto prazo, que integra o numerador dos três indicadores utilizados, e do serviço da 

dívida externa de médio e longo prazo, contabilizado nos indicadores Standard & Poors e Cecon. O 

comportamento menos favorável desse último indicador decorre da inclusão no seu numerador do 

estoque de investimento estrangeiro de portfólio, que compõem, ao lado da dívida de curto prazo, 

o Passivo externo de curto prazo do país. Como destacado no item 1.1, esse estoque cresceu 

continuamente nos últimos anos devido ao ingresso líquido desses investimentos e da valorização 

dos ativos brasileiros induzida pela demanda dos investidores externos. Ademais, a valorização do 

Real implicou aumento do valor do estoque em dólares desses investimentos (também observado 

no caso dos investimentos externos diretos).  
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Considerações finais 

 

É importante questionar se a melhora dos indicadores tradicionais de solvência e liquidez 

significa uma redução efetiva da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Algumas 

dimensões da inserção externa do país no período analisado não são captadas por esses indicadores 

(como as aplicações dos investidores estrangeiros no mercado doméstico de derivativos 

financeiros) ou ainda não transpareceram (como o aumento do estoque de títulos públicos detido 

por investidores estrangeiros após o incentivo tributário concedido em fevereiro).  

Pode-se levantar a hipótese de que uma nova dimensão da vulnerabilidade externa está 

emergindo em função do peso cada vez mais relevante dos investidores estrangeiros nos diversos 

segmentos do mercado financeiro doméstico (ações, títulos públicos, derivativos), viabilizado pelo 

aprofundamento da abertura financeira após o ano 2000, que reforçou as correias de transmissão da 

instabilidade gerada nos mercados financeiros internacionais para as economias periféricas. 

Ademais, a unificação dos mercados de câmbio em março de 2005 significou a flexibilização das 

saídas de capitais pelos residentes e, assim, ampliou potencialmente a mobilidade da riqueza 

financeira aplicada em títulos de dívida pública de curto prazo.   

Em relação à solvência externa, o indicador mais amplo, Passivo externo 

líquido/exportações, estabilizou-se desde 2004 no patamar de 4,0 e possivelmente não ultrapassará 

esse piso nos próximos anos. A estrutura da nossa pauta exportadora, concentrada em commodities 

primárias, é especialmente vulnerável a mudanças na dinâmica do comércio internacional. Se, por 

um lado, as duas dimensões do cenário externo benigno – expansão da economia e do comércio 

mundiais e ampla liquidez internacional – se auto-reforçaram na fase de “euforia” do ciclo, por 

outro lado, esta mesma relação simbiótica pode se manifestar na fase descendente. Uma redução do 

crescimento nos países centrais – induzida, por exemplo, pela alta da taxa de juros básica nos 

Estados Unidos e/ou pelo impacto recessivo dos elevados preços do petróleo – comprometerá o 

desempenho comercial dos países emergentes, o que pode deteriorar seus respectivos fundamentos 

e, conseqüentemente, as expectativas dos investidores. Nesse contexto, provavelmente ocorrerá 

uma piora tanto das condições de liquidez quanto de solvência externa da economia brasileira. 

Ademais, a perda de rentabilidade das exportações foi praticamente generalizada em 2005 e o 

conjunto de fatores que contribuíram para o desempenho favorável das vendas externas num 

contexto de apreciação cambial deve perder fôlego em 2006 e 2007.  

Na realidade, a política macroeconômica pecou pela imprudência ao deixar a taxa de 

câmbio se apreciar numa intensidade inédita, o que pode comprometer a capacidade de geração de 

divisas nos próximos anos. Como mencionado no item 1.1, a apreciação cambial esteve diretamente 

associada à política monetária excessivamente restritiva praticada em 2004 e 2005, bem como à 

ampliação do grau de abertura financeira no segundo mandato do presidente Fernando Henrique 

Cardoso – especificamente, a permissão das aplicações dos investidores estrangeiros no mercado 

de derivativos financeiros. Nesse contexto, a política de acumulação mais agressiva de reservas 

cambiais – praticada por outros países emergentes que adotam regimes de câmbio flutuante –, além 

de envolver custos mais elevados devido ao elevado diferencial entre os juros internos e externos, 

revela-se insuficiente para conter a volatilidade da taxa de câmbio e mantê-la num patamar 

competitivo. Assim, é possível mencionar duas alternativas de política, não excludentes, a essa 
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armadilha da política cambial no Brasil (além da redução mais rápida e intensa da taxa de juros 

básica, opção defendida por vários analistas, mas que, ao nosso ver, seria contraditória com o 

formato e a gestão atual do regime de metas de inflação e, assim, exigiria uma mudança na política 

monetária). Em primeiro lugar, a redução do grau de abertura financeira (caminho oposto ao 

adotado pelo atual governo) mediante a imposição de controles de capitais sobre os investimentos 

de portfólio em ações e títulos de renda fixa e, principalmente, sobre as operações dos investidores 

estrangeiros com derivativos financeiros – proibidas até o ano 2000. Esses controles podem se 

revelar instrumentos coadjuvantes na gestão do regime de câmbio flutuante, funcionando como 

“filtros” que atenuam os efeitos instabilizadores dos fluxos de capitais de curto prazo (como 

ilustram as experiências de alguns países emergentes no contexto recente72). Em segundo lugar, a 

constituição de um fundo de estabilização a partir da tributação das exportações – “infladas” pelos 

ganhos de termos de troca –, que poderia ser utilizado nas fases de baixa cíclica dos preços das 

commodities, seguindo o exemplo de outros países, como México e a Rússia.73 

 

                                                           
72 Sobre essas experiências e a complementaridade entre os  regimes de câmbio flutuante e os controles de capitais, ver: 
Mohanty, M.S.; Scatigna, M. Has globalisation reduced monetary policy independence? In: BIS. Globalisation and monetary 
policy in emerging markets. Basle: Bank of International Settlement, May 2005.  (BIS Papers, n. 23).  
73 Sobre os fundos de estabilização constituídos por vários países em desenvolvimento, ver: BIS. Annual Report. Basle: 
Bank of International Settlements, Jun. 2005b. cap. 3. 
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Centrais de cada país indicam que o Brasil apresenta o grau de pass-through mais elevado entre o 

conjunto de países contemplados30.  

Os números mostram que os preços denominados administrados ou monitorados por 

contrato apresentaram taxas de variação bem mais elevadas que os chamados preços livres, 

pressionando para cima o índice que baliza o regime de metas para inflação (Gráfico 5). Por seus 

mecanismos de fixação de preços, bens administrados são muito pouco sensíveis à queda da 

demanda interna em função da taxa de juros. Assim, para manter a inflação medida pelo IPCA 

dentro dos limites fixados pelo sistema de metas, o Banco Central tem que compensar uma 

eventual alta dos preços administrados fazendo com que o segmento livre da economia tenha 

aumentos bem inferiores. Essa compensação é feita via juros altos, eventual valorização da taxa de 

câmbio, contenção mais acentuada da demanda e contração da atividade. 

 
Gráfico 5 

Evolução dos preços por categoria de bens 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria. 

 

Os preços dos bens comercializáveis sofrem o impacto direto da variação cambial e/ou dos 

preços internacionais. Alguns setores, principalmente produtores de commodities de qualidade 

razoavelmente homogênea como soja ou polpa de papel, conseguiram, nos períodos de 

desvalorização cambial ou de alta dos preços internacionais, impor reajustes equivalentes aos 

preços internos. Esses setores são indiferentes à redução da demanda interna provocada pela alta 

da taxa de juros já que podem reduzir a parcela de produção destinada ao mercado interno ou 

mesmo colocar toda sua produção no mercado externo. Outros setores produtores de bens 

comercializáveis só conseguem repassar parte da desvalorização ou dos aumentos nos preços 

internacionais aos seus preços internos, porque a diferença de qualidade de seus produtos ou o 

tamanho da demanda externa por eles os obriga a vender parte de sua produção no mercado 

interno. Para esses, embora num grau inferior aos dos bens não comercializáveis, taxas de juros 

                                                 
30 A comparação entre pass-throughs indica que, para cada 10% de desvalorização cambial, a inflação sobe 1,2% no 
Brasil, contra 1,05% na Indonésia (segunda colocada) e 0,58% na Turquia (terceira colocada). 
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mostrou ser um importante vetor de inércia da inflação provocada pela transmissão da 

desvalorização cambial aos preços. A elevação dos preços dos bens comercializáveis provocada 

pela desvalorização cambial foi potencializada, em 2002, pelo início do processo de elevação dos 

preços de commodities nos mercados internacionais. A alta da taxa de câmbio também se refletiu, 

com defasagens temporais na evolução dos preços administrados, que, em 2002, foram reajustados 

levando em conta o impacto da desvalorização cambial acumulada a partir de 2001.  

 
Gráfico 7 

Variação acumulada em doze meses, IPCA, IGP-M e taxa de câmbio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboração própria. 

 

A desvalorização cambial levou ao descumprimento da meta fixada de inflação em dois 

anos seguidos. Em 1999 e 2000, as metas fixadas pelo novo regime de política monetária tinham 

sido atingidas e houve paulatina redução da taxa básica de juros, sobretudo, por causa do baixo 

nível da atividade econômica e, por conseguinte, da demanda. A situação, contudo, foi bastante 

diferente em 2001, com o ataque especulativo e a forte depreciação do real. Suas repercussões 

macroeconômicas manifestaram-se por pressões suplementares nos preços que levaram a taxa de 

inflação a superar o teto máximo da meta fixada pelo governo e incluída no acordo com o FMI. A 

alta do câmbio repercutiu em alta dos juros e na conseqüente redução do crescimento econômico. 

Com os efeitos da crise cambial, o IPCA ficou em 7,7% no ano, muito acima da meta de 4% (com 

tolerância de 2%). O Banco Central estimou que a inflação teria sido de 4,8% se não tivesse ocorrido 

a crise. Em 2002, a taxa de cambio do real depreciou-se de forma muito mais acentuada do que em 

2001. Como resultado do ataque especulativo, a depreciação real média ao longo do ano foi de 

44,6%, e teve forte impacto sobre os preços dos bens dos comercializáveis, que apresentaram 

acentuada elevação no segundo semestre de 2002. Já os preços dos bens monitorados subiram 

refletindo ainda os efeitos da desvalorização do ano anterior. O efeito combinado dos aumentos de 

preços dos bens comercializáveis e dos monitorados puxou a inflação apurada pelo IPCA para 
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examinar seu conteúdo porque eles continuam a ser apresentados como responsáveis pelos juros 

extremamente elevados no Brasil. 

 

2.2.1.3a O volume de crédito 

 

O crédito permite que os agentes antecipem renda futura para realizar gastos de consumo 

e/ou de investimento no presente. Ele é considerado um dos importantes mecanismos de 

transmissão da política monetária, através do qual a elevação da taxa básica de juros repercutiria 

no custo dos empréstimos bancários, reduzindo o volume demandado. A eficácia e a sensibilidade 

do canal de transmissão da política monetária pela via do crédito estão em boa parte vinculadas à 

estrutura do sistema financeiro, à participação dos bancos estrangeiros, ao peso relativo de suas 

fontes de receitas e às relações específicas existentes entre setor bancário e Banco Central. No Brasil, 

os que defendem o impacto do crédito no aumento da demanda agregada e na inflação atribuem à 

elevação de seu volume, a partir de meados de 2003, a responsabilidade pela baixa eficácia da 

política monetária. Essas análises não têm recebido o aval da autoridade monetária que tem 

afirmado que uma elevação do volume de crédito reforçará, no médio prazo, os canais de 

transmissão da política monetária. Apesar disto, o Banco Central tem deixado de tomar medidas de 

sua alçada para incentivar esse aumento, como a redução do nível do compulsório dos bancos. 

Após a adoção do câmbio flutuante, o crédito no Brasil tinha sofrido forte retração. Novas 

modalidades de crédito instauradas pelo governo Lula, uma maior estabilidade das expectativas e 

a valorização da taxa de câmbio permitiram que seu volume se recuperasse. O novo governo 

tomou medidas na área de crédito que contribuíram para esta retomada. Entre essas medidas, o 

crédito consignado com desconto em folha de pagamento alcançou um volume expressivo por suas 

vantagens tanto para os bancos, que têm garantias suplementares contra a inadimplência e se 

lançaram a uma intensa competição nesse segmento, quanto para os tomadores, que se 

beneficiaram de taxas de juros mais baixas.  

 A recuperação do volume de crédito no período foi, sobretudo, resultante da trajetória 

expansionista dos empréstimos para as pessoas físicas. Nessas carteiras, os bancos cobram taxas de 

juros muito superiores às dos empréstimos destinados às pessoas jurídicas. O Gráfico 10 mostra a 

evolução das distintas linhas de crédito para as pessoas físicas.  Nele se constata forte aumento do 

crédito pessoal, rubrica que inclui o crédito consignado. Como as taxas de juros dessa modalidade 

são bastante inferiores às cobradas por outros tipos de crédito, ele tem sido utilizado para resgatar 

dívidas anteriores com juros mais elevados. Acordos entre os lojistas e administradores de cartão 

de crédito permitiram a implantação do parcelamento sem juros35 levaram ao aumento desta 

modalidade de crédito. Houve, também, forte crescimento do financiamento para aquisição de 

bens veículos e para aquisição de outros bens (na maior parte dos casos, trata-se de 

eletrodomésticos e eletroeletrônicos).  Tanto o setor automotivo quanto o de produção de 

eletrodomésticos e eletroeletrônicos dispõem de uma ampla capacidade produtiva instalada que 

lhes permite atender aumentos de demanda interna e continuar exportando seus produtos, sem 

necessidade de aumentos de preços, sobretudo em período de apreciação cambial. Assim, a 

                                                 
35 Essas operações representariam hoje 50% das transações com cartões de crédito. Cf entrevista de Hélio Lima, vice-
presidente executivo do Itaú (Estado de São Paulo, 30 abr.  2006, p. B2). 
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