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Resumo

Este artigo visa explicar o ciclo econdmico na América Latina nos
ultimos 12 anos por meio do entendimento do superboom dos paises
subdesenvolvidos. Na primeira década dos anos 2000, houve a maior
redugdo da diferenca de renda per capita entre paises pobres ¢ ricos.
O principal fator responsavel foi o fato de que, em razao de algumas
caracteristicas especificas do periodo, o ajuste na conta-corrente,
apos as crises cambiais do fim da década de 1990 e do inicio dos
anos 2000, foi especialmente grande, generalizado e prolongado.
Ha duas diferengas principais entre o ciclo econdmico do conjunto
dos paises subdesenvolvidos e da América Latina nesse periodo:
(i) em parte significativa da regido (América Central e México), a
expansao da renda per capita foi proxima da dos paises desenvol-
vidos e néo se registrou superavit em conta-corrente; e (ii) mesmo
a América do Sul ndo se destaca tanto pelo crescimento econdmico
acelerado, mas pelo processo de distribuigdo de renda e pela forte
valorizagdo da taxa real de cambio. Por outro lado, em linhas ge-
rais, a cronologia, as causas e os condicionantes do ciclo econdmico
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da América do Sul seguem o do conjunto dos emergentes. Entre
2011 e 2013, por causa da deterioracdo de indicadores estruturais da
restri¢do externa e da interrupcao do processo de alta de precos das
matérias-primas, houve desaceleragdo da economia sul-americana
e reversao da tendéncia de valorizagdo da moeda desses paises. Em
contrapartida, a manutencédo de taxas de juros muito baixas nos pai-
ses centrais permitiu que o superavit na conta financeira continuas-
se elevado, a despeito do aumento do déficit em conta-corrente.

Abstract

This article aims to explain the economic cycle in Latin America for
the last 12 years following the ‘superboom’ seen in underdeveloped
countries. The first decade of the current century saw the most
substantial fall in the difference of per capita income between poor
and rich countries. The main factor behind this was the fact that —
due to some specific characteristics in said period — adjustments
in the current accounts, after the currency crises at the end of the
1990s and the beginning of the 2000s, were considerably large,
overgeneralized and long-standing. There are two main differences
between the economic cycle for the group of underdeveloped
countries and Latin America in that period: (i) in a significant portion
of the region (Central America and Mexico), the per capita income
increase was close to that in developed countries and no surplus in
the current account was recorded; and (ii) South America does not
stand out that much for accelerated economic growth, but rather for
income distribution and a strong appreciation in the real exchange
rate. On the other hand, and in general terms, the chronology, the
causes and conditions for the economic cycle in South America
follow a similar cycle in emerging countries. Between 2011 and
2013, due to the deteriorating structural indicators for external
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restriction and the interruption to rising raw-material prices, there
was a slowdown in the South American economy and a currency
depreciation in these countries. Contrariwise, maintaining interest
rates too low in central countries allowed the surplus in financial
accounts to remain high, regardless of the increasing deficit in
current accounts.
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Introducao

A primeira década do século XXI foi um periodo em que as econo-
mias subdesenvolvidas se sobressairam na economia mundial, regis-
trando-se a maior expansao de renda per capita da historia mundial
e a maior reducdo da diferenca da renda per capita em relagdo aos
paises desenvolvidos.' Essa década também se destaca por alguns fe-
némenos, como reversao da tendéncia de diminuigao da participacao
das matérias-primas no comércio mundial de bens, elevado superavit
em conta-corrente no conjunto dos paises subdesenvolvidos e de acu-
mulacdo de reservas internacionais, melhora significativa dos indi-
cadores externos dos paises subdesenvolvidos e vigéncia de taxas de

juros muito baixas.

De modo aparentemente contraditorio, a crise internacional de
2008-2009 tornou mais evidente o superboom dos paises emergen-
tes. Logo apos a faléncia do Lehman Brothers, as economias emer-
gentes foram muito afetadas. No entanto, poucos meses depois de
deflagrada a crise, o desempenho das economias emergentes sur-

preendeu analistas por trés motivos principais:
i) a generalidade da adogdo de politicas anticiclicas;

i) arapida e vigorosa recuperagao; e

! Neste texto, € utilizado o termo “paises subdesenvolvidos™ para se referir ao
grupo de paises que o Fundo Monetario Internacional (FMI) denomina de mer-
cados emergentes e paises em desenvolvimento. O texto segue a classificagdo
do FMI para regies subdesenvolvidas — América Latina, Africa Sub-Saariana,
Europa Oriental, Oriente Médio, Comunidade dos Estados Independentes e
Asia em desenvolvimento — e para o conjunto de paises desenvolvidos — Estados
Unidos, Canadé, Australia, Nova Zelandia, paises da Zona Euro e outros de alta
renda na Europa, Israel, Japao e Tigres Asiaticos.
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iii) o desempenho bem melhor do que o dos paises desenvolvi-
dos —nas ultimas décadas, os paises subdesenvolvidos foram,
em geral, mais afetados nas crises internacionais do que as

nagdes industrializadas.

A América Latina também foi muito beneficiada pelo boom dos
emergentes. Em relagdo ao campo econdmico, embora a expansiao
do Produto Interno Bruto (PIB) tenha ficado mais alta do que nas
duas décadas anteriores, foi significativamente mais baixa do que
a média do conjunto dos paises emergentes. Os indicadores exter-
nos, em particular, se destacam por fatores positivos, como melhora
de indicadores de solvéncia e liquidez externa, e negativos, como
concentragdo da pauta de exportagdes em matérias-primas € menor
dinamismo da quantidade exportada em rela¢do a importada. Seus
reflexos politicos e sociais foram um dos aspectos mais positivos
do atual boom econdmico na América Latina. Também chamou a
atencao dos analistas a répida e forte recuperacdo da maioria das

economias latino-americanas apds a crise de 2008-2009.

No entanto, ha indicacdes de que esse boom tenha chegado ao
fim. Os principais indicadores sdo a reversao da tendéncia de valori-
zagao da moeda das principais economias emergentes, a estagnagao
ou mesmo queda do volume de importagdes e a significativa desa-
celeracdo da taxa de crescimento econdémico da maioria dos pai-
ses. Ha razdes internas e externas para isso. No primeiro grupo, a
combinagdo de aumento significativo do déficit em conta-corrente e
da estagnagdo da quantidade exportada torna necessaria a melhora
substancial dos termos de troca, a fim de se retomar o crescimento
das importagdes. Por outro lado, houve reversdo da tendéncia de

alta dos precos das commodities.
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O objetivo deste texto é entender esse recente ciclo econdmico
na América Latina na perspectiva da teoria da restri¢do externa.
O artigo esta dividido em mais trés se¢des. Na proxima secdo,
apresenta-se o superboom dos emergentes, sem o qual ndo € pos-
sivel entender o desempenho da economia da América Latina. Na
sequéncia, discute-se o desempenho econdmico dessa regido no pe-
riodo. E, na ultima, debate-se se 0 boom na América Latina chegou
ao fim ou nao entre 2012 ¢ 2014.

O superboom dos emergentes

A primeira década do século X XI foi um periodo excepcional para o
crescimento econdomico dos paises subdesenvolvidos. Esse periodo
nao foi somente o de maior crescimento da renda per capita do con-
junto dos paises subdesenvolvidos na histéria mundial, mas também
foi bastante generalizado entre os paises subdesenvolvidos e ndo foi
acompanhado pelos paises desenvolvidos.

Até a década passada, a participacdo dos paises subdesenvolvi-
dos no PIB mundial era estavel, por volta de 40% (Grafico 1). Isso
significa que o aumento continuo da participacdo da Asia em de-
senvolvimento no PIB mundial ocorreu em detrimento das outras
regides subdesenvolvidas.* Contudo, a situacdo mudou a partir dos
anos 2000, quando o crescimento econdmico acelerado se generali-
zou pelo restante do mundo subdesenvolvido. De modo inédito, em

Essa teoria estabelece que, particularmente nos paises subdesenvolvidos, a
escassez de divisas € o principal obstadculo ao crescimento econdmico. Mes-
mo autores ortodoxos, como Resende (2009, p. 76), admitem que “nos pai-
ses periféricos a restrigdo [ao crescimento] efetiva ¢ a externa, via Balanco
de Pagamentos”.

A classificagdo de paises aqui segue a do FMI. A Asia em desenvolvimento
compreende os paises do Sul, Sudeste e Leste Asiatico e o Pacifico, excluindo
Japdo, Nova Zelandia, Australia e Tigres Asiaticos.
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praticamente todos os anos desde 2003, todas as regides subdesen-
volvidas apresentaram uma taxa de expansao do PIB maior do que
a média dos paises desenvolvidos. Até entdo, esse fato nunca tinha
sido registrado.

Em 2008, o PIB do conjunto dos paises subdesenvolvidos, me-
dido em paridade de poder de compra, ultrapassou o dos paises
desenvolvidos. E a mais recente estimativa do Fundo Monetario
Internacional (FMI) é que, em 2019, o PIB do mundo subdesenvol-
vido seja 50% maior do que o dos desenvolvidos.*

Graficon
Participacao de paises desenvolvidos e subdesenvolvidos no
PIB mundial, medido em paridade de poder de compra (em %)
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Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

Ha dois grupos de explicagdes para a aceleragdo generalizada do
crescimento do PIB nos paises subdesenvolvidos. No primeiro, os

* A ndo ser que haja indica¢do em contrario, os dados de PIB, saldo em conta-cor-
rente, inflagdo ao consumidor, termos de troca, indice de pregos de commodities,
divida externa, divida externa sobre exportagdes, variacdo de reservas interna-
cionais e saldo da conta financeira sdo do World Economic Outlook do FMI.
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fatores externos a esses paises sdo apontados como os responsaveis
pela aceleragdo do crescimento. Silva (2004) destaca a importancia
do crescimento econdmico e da politica monetaria dos paises de-
senvolvidos. Akyiiz (2012) atribui, de forma ainda mais enfatica, o
papel das reduzidas taxas de juros nas nag¢des desenvolvidas para
explicar o boom dos fluxos de capital e dos precos das commodities.
A expansdo da demanda chinesa ¢ destacada, por diversos autores,
incluindo os dois ja apontados e Brown e Gibson (2006), como fator
fundamental para a expansdo do comércio mundial e para a melhora
dos termos de troca da periferia.’

O segundo grupo ressalta as estratégias nacionais e as condigdes
internas na explica¢do do crescimento dos subdesenvolvidos. Em re-
lacdo aos paises asiaticos, Cunha (2006, p. 483) destaca o éxito dessas
nagdes: “Alcangaram um ritmo acelerado de crescimento economico,
com avanc¢os simultdneos nas areas sociais € na manutengdo do qua-
dro de relativa estabilidade macroeconémica”. Apos a crise asiatica,
esse sucesso esteve cada vez mais associado ao objetivo de manuten-
¢do de cambio real competitivo e grande acumulacdo de reservas, que
ficou conhecido como “Bretton Woods II”” [Dooley, Folkerts-Landau
e Garber (2004)]. Aizenman e Lee (2007) acreditam que a principal
motivagdo para a acumulagdo de reservas seria evitar crises cambiais
e ndo manter uma taxa de cdmbio competitiva. Uma das principais
vulnerabilidades dos paises afetados pela crise asiatica em 1997 foi a
pequena quantidade de reservas internacionais em comparagdo com
0 passivo externo liquido de curto prazo.

Como fatores mais gerais dos paises emergentes, Frenkel e
Rapetti (2011) apontam trés motivos para a redugdo do risco-pais

> Apesar de a China ser classificada como um pais subdesenvolvido, o cresci-
mento da demanda chinesa ¢ considerado um fator exdgeno, por ser resultado
do sucesso de sua estratégia de desenvolvimento. Desde o fim da década de
1970, o crescimento econdmico chinés tem sido elevado, mesmo em periodos
de crise internacional.
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nas economias subdesenvolvidas: o superavit em conta-corrente, a
acumulacdo de reservas e a ado¢do do cambio flutuante. Os autores
também observam a queda do risco-pais mesmo nos paises que con-

tinuaram a ter déficits em conta-corrente.

Neste artigo, defende-se que a melhora dos indicadores das con-
tas externas dos paises subdesenvolvidos foi bem mais importante
do que a politica monetaria dos paises desenvolvidos para explicar
0 boom dos subdesenvolvidos antes da crise de 2008. Em primeiro
lugar, como observado por Calvo e Talvi (2007), enquanto os booms
econdmicos anteriores ocorreram em periodos de elevados déficits
em conta-corrente, no boom dos subdesenvolvidos no periodo an-
terior a crise de 2008, esses paises registraram significativo supe-
ravit em conta-corrente.® Dessa forma, a importancia do fluxo de
capitais foi bem menor nesse periodo do que nos booms anteriores.
Além disso, mesmo para explicar o aumento do fluxo de capitais, a
reduzida taxa de juros nos Estados Unidos da América (EUA) ndo

desempenhou um papel tdo decisivo, pois:

i) a queda do custo de emissdo de divida externa dos paises
emergentes foi causada mais pela queda do risco-pais dos pai-
ses emergentes do que pela redugéo da taxa de juros dos EUA;’

¢ Embora os autores se refiram apenas 8 América Latina, o mesmo ¢ valido para
o conjunto dos paises subdesenvolvidos.

7 Risco-pais ¢ definido como a diferenga entre o custo de emissdo de titulos de
divida externa de um pais em dodlar e o custo dos titulos do governo dos EUA
no mesmo prazo. De acordo com os dados da Bloomberg, disponibilizados pelo
Ministério da Economia da Argentina (Mecon), em 2000, o Embi+, o spread mé-
dio dos titulos de divida externa, denominados em doélar, dos paises emergentes,
foi de 725 pontos-base. Entre o inicio de 2004 e a faléncia do Lehman Brothers,
o Embi+, na média do periodo, foi de 285 pontos-base. De acordo com dados do
FED, em 2000, a taxa de juros de dez anos foi de 603 pontos-base, enquanto, entre
o inicio de 2004 e a faléncia do Lehamn Brothers, foi de 439 pontos-base.
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ii) cerca de trés quintos da entrada liquida de capitais durante o
boom descrito por Akyiiz (2012) ocorreu quando a taxa de ju-
ros nos EUA estava em um patamar maior do que no periodo
de escassez de divisas, entre 1998 e 2002, sendo igual ao do
boom anterior, de 1991 a 1997.

A réapida retomada do fluxo de capitais para as economias subde-
senvolvidas, apos a crise internacional de 2008-2009, também é um
indicador de que houve mudanga fundamental dos investidores em
relacdo a esses paises. Nas crises da divida e nas crises cambiais do
fim da década de 1990, a reducdo da taxa de juros nos EUA nao foi
suficiente para induzir retomada do fluxo de capital.

Por outro lado, o forte aumento dos precos das matérias-primas
foi muito positivo para as contas externas de grande parte das re-
gides subdesenvolvidas — Africa, América Latina, Comunidade
dos Estados Independentes (CEI) e Oriente Médio. No entanto, o
superavit em conta-corrente no conjunto dos paises subdesenvol-
vidos ocorreu bem antes da alta dos pregos das matérias-primas.
Enquanto, desde 2000, o conjunto dos paises subdesenvolvidos,
mesmo excluindo a China, registrou superavit em conta-corrente,
o indice de pregos do FMI de commodities, se for deflacionado pelo
indice de precos ao consumidor dos EUA, s6 ultrapassou o valor
anterior a crise russa em 2005.

A hipotese fundamental deste artigo ¢ de que o ajuste cambial,
ocorrido por causa da crise cambial do fim da década de 1990 e
inicio dos anos 2000, permitiu melhora generalizada do saldo em
conta-corrente dos paises subdesenvolvidos, o que resultou em in-
dicadores de solvéncia e de liquidez externos mais solidos e na di-
minuicdo da restricdo externa.® Os paises iniciaram o boom quando

8 Em termos regionais, apenas a Europa Oriental ficou excluida desse processo,
provavelmente como resultado dos efeitos da entrada de muitos paises da regidao
na Unido Europeia em 2004.

214 Revista do BNDES 43, junho 2015



conseguiram resolver suas crises, por meio da redugdo do déficit
externo e da geragdo de superavit. Economias industrializadas da
Asia, como Coreia do Sul e Malasia, ajustaram mais rapidamente a
conta-corrente e, por isso, iniciaram o periodo de crescimento eco-
ndmico acelerado mais cedo. Os exportadores de matérias-primas
e/ou com baixo nivel de exporta¢des sobre o PIB, como Indonésia
e paises da América Latina, levaram mais tempo para ajustar as
contas externas, porque foi necessario haver forte queda das impor-
tagdes para que obtivessem resultados positivos em conta-corrente
nesses paises. E preciso observar que os pregos das matérias-primas
mantiveram-se baixos até 2003. O boom em outras economias,
como Argentina e Turquia, iniciou mais tarde porque suas crises
cambiais so vieram a ocorrer em 2001. E, como sera discutido pos-
teriormente, o México, um pais que ndo sofreu crise cambial entre
1997 e 2002, ndo participou do boom dos anos 2000.

Crises cambiais tendem a provocar ajustes nas contas externas.
Mas algumas caracteristicas especificas do periodo permitiram
que os ajustes fossem generalizados, grandes e prolongados, de tal
modo que esse quadro possibilitou o maior boom ja ocorrido nos
paises subdesenvolvidos.

Em primeiro lugar, a combinagao de aumento do déficit em con-
ta-corrente dos EUA e da estagnacdo do superavit japonés foi fun-
damental para o sucesso dos esfor¢os das economias emergentes em
reduzir seu déficit em conta-corrente. Deve-se observar que o saldo
em conta-corrente do mundo ¢é igual a zero. Portanto, ndo é possivel
que todos os paises realizem ajustes em suas contas externas. Em
muitos deles, a sincronizagdo dos ajustes das contas externas ¢ um
problema essencial de crises internacionais e regionais, pois o resul-
tado seria basicamente desvalorizagdes competitivas e menor cres-
cimento econémico. E muito importante que os paises emissores de
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moeda internacional — no caso atual, os EUA — ampliem o déficit,
permitindo minimizar o custo para os deficitarios.’

Como se pode observar no Grafico 2, por causa do crescimento
econdmico, da valoriza¢ao do dolar e do menor crescimento do resto
do mundo, os EUA aumentaram significativamente seu déficit duran-
te a crise da divida dos anos 1980 e durante as crises cambiais do fim
dos anos 1990 e inicio dos anos 2000. No entanto, grande parte desse
aumento do déficit dos EUA nos anos 1980 foi absorvida pelo aumen-
to do superavit japonés, enquanto, no fim dos 1990, manteve-se prati-
camente estagnado. O motivo para os diferentes comportamentos dos
superavits € a trajetéria do market-share das exportagdes manufatu-
radas do Japdo no mercado mundial: na primeira metade da década
de 1980, h4 um aumento da propor¢do do Japao nas exportagdes in-
dustriais; a partir de entdo, ha uma queda continua, o que leva a uma
situagdo em que, mesmo com a demanda interna japonesa estagnada,
nao haja aumento do superavit externo.'’

° Antes da crise de 2008-2009, era comum entre economistas, como Obstfled
e Rogoff (2005), classificar o grande déficit externo dos EUA como um fa-
tor de risco para a economia mundial: quando os EUA tivessem de ajustar o
déficit externo, a economia dos EUA teria de promover forte desvalorizagéo ¢
depreciag@o do cambio, o que afetaria a economia mundial (hard landing). No
entanto, ap6s a crise de 2008-2009, essa tese perdeu muita for¢a porque, com
uma combinacgdo de fatores negativos — crise do subprime, extrema fragilidade
do sistema financeiro dos EUA, pouca atratividade de investimentos no pais e
menor demanda externa —, o governo dos EUA pode promover forte e imediata
queda da taxa de juros e expansdo do déficit fiscal e, mesmo assim, o ddlar se
valorizou. E dificil imaginar um teste de estresse mais forte do que este para
verificar a hipotese de autores como Serrano (2004), de que o déficit externo
dos EUA ¢ sustentavel porque suas importagdes e obrigagdes externas estao
denominadas em ddlar.

A ndo ser que haja indicagdo em contrario, os dados de comércio mundial de
servigos, de matérias-primas e de produtos industriais foram coletados no
site da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), na aba de séries temporais
(<http://stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDBStatProgramSeries.aspx?Lan
guage=E>).
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Grafico 2

Saldo em conta-corrente do Japao e déficit dos EUA,
deflacionados pelo indice de precos ao consumidor dos EUA
de 2014 (em US$ bilhées)
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Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

Em segundo lugar, houve significativo aumento da participacéo
dos paises subdesenvolvidos nas exportagdes mundiais de bens in-
dustriais. Entre 1993 e 2005, as exportacdes industriais desses pai-
ses aumentaram, em média, 13,4% ao ano, enquanto as das nacgoes
desenvolvidas foram de 7,5% ao ano. Tal diferencial de crescimento
permitiu que esses paises ampliassem sua participacdo nas expor-
tagdes mundiais de manufaturados de 17% em 1993 para 28% em
2005. Cerca de dois ter¢os desse aumento deve-se a China. Contu-
do, a partir do fim da década de 1990, o fendmeno de aumento da
participa¢do do mundo subdesenvolvido nas exportacdes se genera-
lizou para fora da Asia (Tabela 1). A excegdo do México, todas as

regides subdesenvolvidas — Asia em desenvolvimento, CEI, Oriente
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Médio, Américas do Sul e Central e Africa'' — tiveram um aumento
maior das exportagdes do que os paises desenvolvidos.

Tabela1
Exportacoes de bens industriais por continentes/regioes

Continentes/ Exportacoes Exportacoes Crescimento

regides em 2000 em 2006 (%)
(US$ milhdes)  (US$ milhoes)

Asia em 507.632 1.370.5M 170

desenvolvimento

CEl 43.021 105.984 146

Subdesenvolvidos 859.906 2.009.908 134

Oriente Médio 61.763 138.158 124

Américas do Sul e 72.957 141.893 94

Central

Africa 37.424 71165 90

Europa 2.124.864 3.890.313 83

Desenvolvidos 4.287.472 6.836.743 59

Australia e Nova 18.589 28.592 54

Zelandia

Japao e Tigres 888.377 1.312.694 48

Asiaticos

México 138.635 189.165 36

EUA e Canada 824.548 1.043.935 27

Fonte: Organizagdo Mundial do Comércio (OMC).

O aumento das exportagdes de bens industriais, aliado a que-
da/estagnagdo das importagdes, possibilitou melhora generali-
zada nas contas externas dos paises subdesenvolvidos, a despeito

" A OMC néo divulga os dados da Europa Oriental. CEI compreende as rept-
blicas da ex-Unido Soviética, com excecdo dos paises balticos. Apesar de a
Georgia ndo pertencer mais a CEI desde 2008 e a Ucrania e o Turcomenistao
ndo terem aderido oficialmente, todos esses paises sdo classificados pelo FMI
como dentro da CEI. Por isso, neste texto fez-se 0 mesmo.
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da deterioragdo dos termos de troca dos paises exportadores de
matérias-primas. O principal indicador da melhora da solvéncia ex-
terna do mundo subdesenvolvido foi a reducdo do déficit em con-
ta-corrente e, posteriormente, a obtencdo, de maneira inédita, de
elevados superavits em conta-corrente no conjunto do mundo sub-
desenvolvido (Grafico 3).

Grafico 3
Saldo em conta-corrente e variacao das reservas do mundo
subdesenvolvido (em % do PIB)
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Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

Em terceiro lugar, a combina¢do da bem-sucedida estratégia
chinesa de crescimento acelerado com o surgimento de um cir-
culo virtuoso na economia internacional explica o principal dife-
rencial desse ciclo econdmico, que ¢ a ampliacdo do superavit em
conta-corrente no momento de maior crescimento econdmico ja re-
gistrado no conjunto das economias dos paises subdesenvolvidos.

Em geral, espera-se que, tdo logo os paises recuperem seu cresci-

mento econdmico, haja deterioragdo da conta-corrente, por causa da
expansdo das importagdes.
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O motivo para os paises subdesenvolvidos combinarem, entre
2003 e 2007, aumento do superavit em conta-corrente com cres-
cimento econdmico acelerado foi o forte aumento do valor das ex-
portacdes de bens. Em quase todas as regides subdesenvolvidas, a
expansao das exportagdes acumulada em cinco anos foi maior do
que nos 22 anos anteriores. O caso mais extremo foi o da Africa,
cujas exportagdes aumentaram, entre 2002 e 2007, 201% (percentual
equivalente a 24,7% ao ano), enquanto de 1980 a 2002 o crescimento
foi de apenas 19% (0,8% ao ano).

O forte aumento das exportagdes é explicado principalmente
pelo aumento dos precos das commodities nesse periodo. O indi-
ce de precos de commodities do FMI aumentou 132% entre 2002
e 2007. Apesar de o FMI disponibilizar dados do indice geral de
commodities apenas a partir de 1992, ¢ possivel verificar que houve
reducdo significativa dos precos entre 1980 e 2002, haja vista que,
no periodo, houve queda de 30% no prego do petroleo, 36% no prego
de alimentos e bebidas e 26% no de metais.

Ha diversas analises a respeito do superciclo das commodities.
O crescimento econdmico chinés ¢ apontado, em geral, como
o principal fator para o superciclo. O papel do consumo chinés
tem maior importancia no pre¢o dos metais, tendo em vista que
a participacdo do consumo chinés em metais ¢ significativamen-
te maior do que em alimentos ¢ em petréleo. Segundo Cheung e
Mori (2007), entre 2001 e 2005, a China foi responsavel por 88%
da varia¢do mundial do consumo de zinco, 63% do niquel, 62% do
cobre e 46% do aluminio.

Por outro lado, deve-se destacar que o aumento também deve ser
explicado pelo lado da oferta: depois de mais de duas décadas de es-
tagnacdo e queda nos precos das matérias-primas, a expansao da ca-
pacidade produtiva ndo estava preparada para atender prontamente
a demanda. Esse problema era maior na mineracao e na extragao de
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petrdleo, pois os resultados de investimento em expansdo s6 ocor-
rem depois de alguns anos.

Além do grande crescimento da China, no periodo, hd uma
combinac¢do de fatores positivos no cendrio internacional que
se reforcam mutuamente: melhora das condi¢des de solvéncia
e de liquidez, crescimento do PIB e do comércio mundial, au-
mento da demanda liquida por financiamento, maior eficiéncia
da desvalorizagdo e diminui¢do da aversdo a ela, financiamen-
to externo mais barato, taxa de juros generalizadamente baixa,
elevagdo dos pregos das matérias-primas. Em particular, para o
saldo em conta-corrente dos subdesenvolvidos, esse circulo vir-
tuoso teve dois efeitos benéficos: (i) aumentou a demanda por
matérias-primas de paises emergentes, além da China; (ii) elevou
as exportagdes de manufaturados das economias emergentes que
se destinam a outros emergentes. De acordo com a Organizagio
Mundial do Comércio (OMC), em 2002, em valor, as importacdes
de matérias-primas pelos paises desenvolvidos foram 4,7 vezes
maiores do que as dos paises em desenvolvimento, excluindo a
China. Essa diferenca caiu para 4,0 em 2007 ¢ para 2,7 em 2013.
A participacdo de paises subdesenvolvidos nas exportagdes indus-
triais aumentou em todas as regides subdesenvolvidas, com ex-
cecdo da CEIL o que ¢ um demonstrativo do circulo virtuoso do
mundo subdesenvolvido: as exportagdes industriais da Africa para
paises subdesenvolvidos aumentaram de 30% em 2002 para 34%
em 2007 e para 49% em 2012; as da Asia passaram, respectiva-
mente, de 30% para 37% e, depois, para 42%; as das Américas do
Sul e Central, de 34% para 51% e, posteriormente, para 56%; e as
do Oriente Médio, de 37% para 51% e, depois, para 54%. As ex-
portagdes da CEI ficaram, no periodo, estdveis em 60%. O cresci-
mento das exportagdes faz com que a taxa de crescimento do PIB
compativel com a obten¢do de saldos externos positivos se eleve.
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Outro aspecto importante a ser destacado do circulo virtuoso é
que o fato de ser menos custoso obter superavit em conta-corrente
torna-o menos necessario, tendo em vista que o investidor aceitara
financiar paises com moderados déficits em conta-corrente, por-
que espera que, caso se faca necessario, o pais devedor conseguira
rapidamente reverter esse déficit. Examinando essa situagdo de
outro angulo, pelos indicadores de solvéncia externa, verifica-se
que, quanto mais alta é a taxa de crescimento das exportagoes,
maior ¢ o déficit em conta-corrente considerado sustentavel."

Entre as quarenta maiores economias emergentes, que detém
quase 95% do PIB do conjunto do mundo subdesenvolvido, ape-
nas paises que entraram na Unido Europeia sofreram deteriora-
¢do em sua conta-corrente entre 2002 e 2007. Considerando a
relevancia econdmica dos paises subdesenvolvidos, deve-se des-
tacar que: 63% do PIB estd em paises que registraram superavit
em conta-corrente no periodo de 2003 a 2007; 8% fazem parte
da Unido Europeia; 12% podem ser denominados de deficitarios
dinadmicos" e apenas 7% do PIB esta em paises que tiveram déficit
superior a 2% do PIB.

O contraste ¢ notavel com os anos 1990, quando houve répida de-

terioragdo da conta-corrente durante um boom econémico de menor
folego. Apesar dos problemas de uma explicacdo geral para paises

12 «E de central importancia para paises que crescem incorrendo em déficits em
conta corrente que a taxa de crescimento de suas exportagdes seja suficiente-
mente elevada para garantir a condi¢do de estabilidade de Domar” [Medeiros e
Serrano (2001, p. 119)].

Foram definidos como deficitarios dindmicos paises com déficits em conta-
-corrente e que apresentaram expansao superior a 7% ao ano do PIB entre 2002
¢ 2007 e que ganharam participagdo nas exportacdes mundiais. De acordo com
os indicadores de solvéncia externa, crescimento elevado do PIB e das exporta-
¢des significa menor vulnerabilidade externa. Os deficitarios dindmicos séo os
seguintes paises: India, Vietna, Turquia e Cazaquistio.

b}
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com estruturas e estratégias de politica econdmica tdo diversas, €
possivel detectar trés motivos mais frequentes para explicar o de-
sempenho diferenciado do periodo: (i) forte aumento dos pregos das
commodities; (i) ampliagdo das exportagdes industriais; (iii) o fato
de nao ter havido, pelo menos inicialmente, forte deslocamento da
elasticidade-renda das importa¢des como havia ocorrido em muitos
paises nos anos 1990.

Além do superavit em conta-corrente, ¢ preciso destacar dois im-
portantes indicadores externos que melhoraram significativamente
no periodo: (i) o acimulo de reservas internacionais; e (ii) a redugéo

da relacao divida externa-exportacdes.

O desempenho econémico da América Latina
no periodo

O desempenho econdmico da América Latina distingue-se do con-
junto dos paises emergentes por dois fatores principais: (i) a trajetd-
ria de uma parte significativa da regido (México e América Central)
ndo pode ser considerada boom; (ii) mesmo a América do Sul ndo
se destaca tanto pelo crescimento econdmico acelerado, mas pelo
processo de distribuicdo de renda e pela forte valorizagdo da taxa

real de cAmbio."

Por outro lado, a excegdo dessas duas diferengas, as principais

caracteristicas, as causas e a cronologia do ciclo economico da

4 Em geral, boom econdmico esta associado a crescimento econdmico acelerado.
Contudo, deve-se observar que: (i) para os padrdes historicos, o crescimen-
to econdmico da América do Sul entre 2004 € 2011 é relativamente elevado;
(i1) boom também esta associado a expansao do comércio internacional de bens
e servigos e valorizacdo de ativos nacionais.
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América do Sul sdo incrivelmente similares ao que ocorreu no con-
junto dos paises subdesenvolvidos.

Em linhas gerais, a cronologia é a mesma entre os paises da Amé-
rica do Sul e o conjunto do mundo subdesenvolvido:

1) crises cambiais no fim da década de 1990 ¢ comego dos
anos 2000;

i) ajuste na conta-corrente em periodo de termos de troca des-
favoraveis a exportadores de matérias-primas;

iii) combinagdo inédita de retomada vigorosa do crescimento
econémico com continua¢do da melhora da conta-corrente;

iv) piora da conta-corrente, mesmo com termos de troca muito
favoraveis;

v) reacdo surpreendentemente positiva a crise internacional de
2008-2009;

vi) fim do boom, em virtude de fatores internos e externos.

E interessante notar que o México é um caso paradigmatico de
pais que contraria diametralmente o boom ocorrido nos paises em
desenvolvimento. Cronologicamente:

1) ndo houve crise cambial no México no fim dos anos 1990 e
inicio dos anos 2000;
ii) nao houve ajuste da conta-corrente nem aceleragdo no cresci-

mento das exportagdes;

iii) o PIB do México continuou a crescer a taxas tdo baixas quan-
to nas décadas de 1980 e 1990 (Tabela 1); e

iv) o déficit em conta-corrente se manteve estavel em todo o pe-
riodo e ndo houve desaceleragdo do crescimento entre 2011
e 2012.

Como ja mencionado, a relacdo entre a crise cambial e o
boom econdmico nao ¢ apenas cronologica, e ha uma relagdo de
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causalidade bastante intricada. E a crise cambial que, por meio da
desvalorizacdo das moedas e da queda do crescimento economi-
co, permitiu ajuste na conta-corrente. O forte alivio na restrigdo
externa — que, no inicio, foi resultado, basicamente, dos saldos
externos positivos — foi um motor fundamental para o crescimento
econdmico acelerado entre 2003 e 2007 e, posteriormente, para a
resisténcia desses paises a crise internacional. Deve-se observar
que, na América Central, tal como ocorreu em outras economias,
o alivio na restri¢cao externa permitiu a aceleracdo do crescimento,
apesar de ndo ter havido melhora no saldo em conta-corrente. Isso
¢ uma demonstracdo de que o aumento do financiamento externo
a partir de 2004 também foi importante para explicar a acelera-
¢do do crescimento no periodo, como observaram Akyiiz (2012) e
Frenkel e Rapetti (2011).

Tabela 2
Mediana de indicadores econémicos (em %)

Regido Crescimento (% a.a.) Conta-corrente (% do PIB)
1980- 2004- 2012- 1980- 2003- 2012-
2003 20m 2014 2003 2007 2014

América 2,8 53 43 (2,6) 17 (2:3)

do Sul

México 2,7 2,7 2,7 (2,0) (1) (1,6)

América 21 35 3,7 (4.6) 4.7 (5,9)

Centrale

Caribe*

Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.
* Inclui apenas os dados de paises da regido com populagdo superior a

quinhentos mil habitantes; o FMI néo fornece dados de Cuba.
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O boom na América do Sul: aceleracao do crescimento
com distribuicao de renda

A principal caracteristica do boom recente na América do Sul foi
a combinacao do crescimento econdomico associado a distribui¢do
de renda. De 1980 a 2003, o crescimento econdmico da América
do Sul foi de 2,8% ao ano e, de 2004 a 2011, foi de 5,3% ao ano.
Segundo Tsounta e Osueke (2014), enquanto, no conjunto de paises
desenvolvidos e em quase todas as outras regides subdesenvolvidas,
houve aumento da desigualdade de renda nos anos 2000, em todos
os paises da América do Sul analisados, houve reducao do indice
de Gini."” Resultou da aceleragdo do crescimento econdémico e da
melhor distribui¢do de renda uma significativa redugao da pobreza.
De acordo com Cepal (2012), a propor¢do de pobres na América
Latina caiu de 43,9% em 2002 para 29,4% em 2011 e a de indigentes
de 19,3% para 11,5% no mesmo periodo. O resultado na América
do Sul € melhor do que no resto da América Latina, tendo em vista:
(1) que a redugdo da pobreza no México e nos paises da América
Central, com excecdo do Panama e de Honduras, foi significativa-
mente menor do que a média da América Latina; e (ii) que aumentou
a proporcao de indigentes no México, um pais que detém 63% da
populagao latino-americana fora da América do Sul (ver Tabela 3).

Ha uma notavel relagdo entre as condi¢cdes econdmicas e a me-
lhora dos indicadores sociais na regido. Em primeiro lugar, o alivio
da restricdo externa permitiu maior autonomia para a execu¢ao de
politicas sociais eficientes, como os programas de transferéncia de
renda. Em segundo lugar, o maior crescimento econdmico, com-
binado com a valorizac¢do da taxa de cambio, possibilitou redugao
do indice de desemprego e elevacdo do salario real. Em terceiro

15 Guiana e do Suriname sdo os Unicos paises sul-americanos cujos dados ndo sdo
apresentados no artigo.
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lugar, o crescimento econdmico tem sido liderado pelo consumo das

familias, com a melhora da distribui¢ao de renda desempenhando

importante papel. Apesar da relevancia das condi¢gdes econdmicas

para a redugdo da pobreza, da desigualdade e da ampliacdo das

politicas sociais, os fatores politicos também tiveram importancia

nesse processo.

Tabela 3

Proporcao de pobres e indigentes em 18 paises

latino-americanos (em %)

Paises Em torno de 2002 Em torno de 2010 20m

Ano Pobreza Indigéncia Ano Pobreza Indigéncia Ano Pobreza Indigéncia
Argentina 2004 34,9 14,9 2010 8,6 2,8 20M 5,7 1,9
Bolivia 2002 62,4 37,1 2009 42,4 22,4
Brasil 2001 37,5 13,2 2009 24,9 7,0 2011 20,9 6,1
Chile 2000 20,2 5,6 2009 11,5 3,6 2011 11,0 3,1
Colémbia 2002 49,7 17,8 2010 373 12,3 201 34,2 10,7
Equador 2002 49,0 19,4 2010 371 14,2 2011 32,4 10,1
Paraguai 2001 61,0 33,2 2010 54,8 30,7 2011 49,6 28,0
Peru 2001 54,7 24,4 2010 31,3 9,8 2011 27,8 6,3
Uruguai 2002 15,4 2,5 2010 8,6 1,4 20m 6,7 1,1
Venezuela 2002 48,6 22,2 2010 27,8 10,7 2011 29,5 1,7
CostaRica 2002 203 8,2 2010 185 6,8 2011 18,8 73
El Salvador 2001 48,9 22,1 2010 46,6 16,7
Guatemala 2002 60,2 30,9 2006 54,8 29,1
Honduras 2002 773 54,4 2010 67,4 42,8
México 2002 39,4 12,6 2010 36,3 13,3
Nicardgua 2001 69,4 42,5 2009 583 29,5
Panama 2002 36,9 18,6 2010 25,8 12,6 201 25,3 12,4
Republica 2002 47, 20,7 2010 41,4 20,9 2011 42,2 20,3
Dominicana
Fonte: Cepal (2012).
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As crises cambiais afetaram, de maneira expressiva, as econo-
mias sul-americanas no fim dos anos 1990 e inicio dos anos 2000.
As duas maiores economias da regido — Brasil e Argentina — sofre-
ram crises cambiais particularmente fortes. Pela relevancia do Brasil
e da Argentina sobre os outros membros do Mercosul, as moedas do
Paraguai e do Uruguai também apresentaram expressiva desvalori-
zagao nesse periodo. Nos paises do Mercosul, entre 1998 e 2002 o
doélar médio valorizou entre 103% no Uruguai e 220% na Argentina.
Contudo, o fendmeno da desvalorizagao das moedas sul-americanas
ndo ficou restrito aos paises do Mercosul. Todos os paises da re-
gido, a exce¢ao do Equador, apresentaram acelera¢do na taxa de
desvalorizac¢do de sua moeda nesse periodo. Em alguns, a desvalo-
rizagdo ocorreu mais cedo — Colombia (1997) e Peru (1998) — e, em
outros, mais tarde — Venezuela (2002). O Equador optou por evitar
a desvalorizagdo por meio da dolarizacdo de sua economia, uma
medida que, vista em retrospecto, pode ser muito criticada. Mas
aderir ao cambio flexivel, naquele periodo, era considerado arrisca-
do para a estabilidade monetaria. Alguns paises, como Peru, Bolivia
e Guiana, registraram desvalorizagdes pequenas, enquanto a moeda
do Suriname, na média do ano de 2002, valia quase seis vezes me-
nos doélares do que em 1997.

Em relacdo a taxa real, todos os paises da América do Sul, com
excec¢do da Venezuela, registraram desvalorizagdo de sua moeda
em relacdo ao dolar entre 1998 ¢ 2002. Como se observa no Gra-
fico 4, a desvalorizagdo média das moedas da regido foi bastan-
te significativa.'®

Como ja mencionado, em um periodo de deterioragdo dos termos

de troca, o ajuste na América do Sul no inicio dos anos 2000 ocor-
reu basicamente por meio da contragdo das importagdes.

16 Foi calculada a média simples.
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Com o notavel aumento dos pregos das matérias-primas a partir
de 2003, os termos de troca tornaram-se bastante favoraveis a Amé-
rica Latina. Além disso, a taxa de cAmbio desvalorizada e a propria
recuperagdo dos vizinhos levaram a uma ampliacdo significativa
das exportagdes de manufaturados. O resultado é que, em 2008, as
exportacdes de bens foram 331% maiores do que em 2002.

Grafico 4
Variacao média da taxa de cambio anual nos paises da

América do Sul (em % a.a.)
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Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

O forte aumento das exportacdes ¢ fator fundamental para o
grande alivio na restricdo externa da regido. Esse alivio refletiu-se
na valoriza¢do cambial, na aceleragdo do crescimento econémico,
na maior autonomia da politica economica e na acumulagdo de re-
servas e esteve muito relacionado a diminuicao inédita da pobreza,
da miséria e da desigualdade.

Como ja dito, a melhor distribuicdo de renda na América do
Sul s6 pode ser entendida pela combinacdo de fatores politicos e
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econdmicos. A democratizacdo revelou-se fundamental para au-
mentar o poder da populacdo mais pobre. Na maioria dos paises da
América do Sul, esse processo ocorreu em meados da década de
1980. Contudo, nas duas primeiras décadas do periodo democratico,
ndo foi constatada reducdo da pobreza na América Latina. Na déca-
da de 1980, a esperanga de se implantarem politicas redistributivas
com a redemocratizagao foi minada pela forte restri¢do externa e a
aceleracao inflacionaria. Na década de 1990, mostrou-se ilusoria a
ideia de que o fim da inflacdo alta, a privatizacgdo, a abertura da
economia e as outras reformas de mercado necessariamente iriam
promover uma grande reducdo da pobreza na regido. Como men-
cionado anteriormente, em 2002, a propor¢do de pobres na Amé-
rica Latina era um pouco maior do que depois das crises cambiais
do fim dos anos 1990 e inicio dos 2000. Além disso, mesmo nas
estatisticas oficiais que subestimam o nivel de desocupagao, a taxa
de desemprego estava na casa de dois digitos na maioria dos pai-
ses. As excecdes eram: Chile (9,8%); Bolivia (8,7%); Peru (9,4%);
e Equador (8,6%). E interessante notar que, com exce¢do do Chile,
0s outros paises estdo entre 0s que apresentam maior pobreza na
regido. E nesse contexto — de aumento de desemprego e de queda do
salario real — que sdo eleitos governos com plataformas de recompo-
sicao do salario real, de ampliacdo do emprego e dos gastos sociais
em praticamente todos os paises da regido.

Foram as seguintes condigdes macroecondmicas que permitiram
areducao do desemprego, bem como o aumento do salario real e dos
gastos sociais:

1) avalorizagdo cambial possibilitou que a ampliacao do salario

real ndo provocasse aceleracdo da inflagdo em um periodo de

alta nas cotag¢des internacionais de alimentos e combustiveis;
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ii) a menor pressdo cambial proporcionou a reducdo sustentada
da taxa de juros, o que levou a ampliagdo do crédito ao con-
sumidor; e

iii) o crescimento econdmico permitiu a ampliacdo do emprego
e dos gastos sociais.

Entre 2002 e 2010, a despeito da crise internacional, em todos os
paises da América do Sul houve queda na taxa de desemprego. Essa
queda é maior nos paises do Mercosul (Brasil, Argentina, Paraguai,
Uruguai e Venezuela), onde a taxa cai para cerca da metade.”” De
acordo com Cepal (2012), os gastos publicos em propor¢do do PIB
na América Latina aumentaram de 14,8% no biénio de 2001 ¢ 2002
para 18,2% no biénio de 2009 e 2010.

Em média, em 2007, as moedas dos paises sul-americanos esta-
vam 28% mais valorizadas do que em 2002 (Gréfico 4). Em geral,
o grau de valorizagdo esteve dependente das politicas monetarias e
cambiais. A Argentina, por exemplo, optou por uma politica mone-
taria mais expansiva e por manter a taxa nominal de cambio estavel.
A Argentina utiliza forte controle e/ou subsidios de pregos de bens e
servicos de consumo popular para compensar o fato de suas moedas
ndo se terem valorizado em termos nominais no periodo. Entretan-
to, o aspecto negativo da valorizagdo cambial e de se ter utilizado o
cambio como instrumento fundamental para a politica de valoriza-
c¢do real do salario foi a perda da competitividade industrial, o au-
mento da dependéncia das exportacdes de commodities e a elevagao

do coeficiente de importacdo e do déficit de rendas e de servigos.

Entre 2005 e 2011, se for excluido o comércio intrarregional,
verifica-se que as Américas do Sul e Central perderam 19% do

17" A redugdo nos paises do Mercosul varia de uma queda de 42% no Brasil a uma
queda de 65% na Argentina.
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market-share nas exporta¢des mundiais de manufaturados.’® Se for
excluido o Brasil, a queda ¢ um pouco menor (14%). Nesse periodo,
o déficit de manufaturados quadruplicou, enquanto o valor das ex-
portacdes industriais aumentou apenas 50%, e parte desse aumento
resultou do efeito prego. Se for excluido o comércio intrarregional,
observa-se que a participagdo dos manufaturados nas exportacdes
totais da regido caiu de 33% para 18%. A diferenga entre o saldo em
conta-corrente e a balanga comercial passou de um saldo positivo
de US$ 25,4 bilhdes em 2005 para um déficit de US$ 66,3 bilhdes
em 2011, o que ¢ mais um demonstrativo da rapida deterioragdo
das outras rubricas do balanco em transagdes correntes, que sio,
respectivamente balanca de rendas, de servicos e de transferéncias
unilaterais.”” Com o forte aumento do déficit no comércio de manu-
faturados e nas outras rubricas das transacdes correntes, a regiao fi-
cou fortemente dependente dos elevados precos das matérias-primas

para impedir um déficit em conta-corrente de grandes proporgoes.

O resultado disso foi que a América do Sul passou a apresentar
déficits em conta-corrente a partir de 2008, a despeito dos termos
de troca extremamente favoraveis a regido. E essa piora nos indica-
dores estruturais das contas externas ¢ fundamental para explicar o

fim do boom em um contexto internacional menos favoravel.

18 Apesar de esta se¢do discutir apenas a América do Sul, é possivel apresentar os
dados conjuntos dos paises das Américas do Sul e Central, tendo em vista que
cerca de trés quartos das exportacdes da regido vém da América do Sul.

1 Deve-se lembrar que essa diferenca foi obtida com duas fontes distintas: o
World Economic Outlook e Data Template on International Reserves and
Foreign Currency Liquidity. Ambas as fontes sdo do FMI.
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O caso do México

A crise cambial no México ocorreu antes, em 1994-1995. Esse €
um dos motivos pelos quais o pais passa relativamente incélume
pela sucessdo de crises asiatica, russa e brasileira. Afinal, o ajus-
te — na conta-corrente e no dinamismo das exportagdes — ja tinha
ocorrido. Enquanto a maioria das economias da América do Sul®
teve uma desvalorizagdo real em relagdo ao dolar superior a 20%,
a moeda mexicana se valorizou levemente, em termos reais, en-
tre 1998 e 2002. Além disso, a taxa de crescimento econdmico do
Meéxico praticamente nao se alterou no fim dos anos 1990 e ini-
cio dos anos 2000. A consequéncia foi a manuten¢ao de déficits
em conta-corrente em niveis moderados naquele pais. Entre 2003 ¢
2007, em média, o déficit em conta-corrente do México foi de 1,1%
do PIB, um pouco menor do que a média das décadas de 1980 e
1990, que correspondeu a 2,0% do PIB (Tabela 2).

Além disso, as exportagdes mexicanas apresentaram baixo di-
namismo nos anos 2000 até a crise de 2008. Isso ocorreu por trés
motivos principais: (i) a propor¢do das matérias-primas — as quais
aumentaram muito de preco no periodo — em sua pauta de exporta-
coes ¢ significativamente menor do que nos paises sul-americanos;
(i1) o pais continua excessivamente dependente das exportagdes
para os EUA, e as importacdes para os EUA foram sensivelmente
menos dindmicas do que no restante do mundo; e (iii) o pais sofreu
com a forte concorréncia da China. O resultado disso ¢ que, de 2000
a 2008, as mexicanas cresceram apenas 75%, valor bem menor do
que a expansdo das sul-americanas (324%).

Com o baixo crescimento das exportagdes e o periodo tendo ini-
ciado com moderados déficits em conta-corrente, so seria possivel

20 As excegdes sdo as Guianas, Venezuela, Equador e Bolivia.
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a economia crescer de modo acelerado com um forte processo de
substituicdo de importacdes e/ou uma ampliagdo significativa no
déficit em conta-corrente. Nada disso ocorreu. E o México foi, entre
as vinte maiores economias emergentes do mundo, a que teve a me-
nor taxa de crescimento no periodo do superboom dos emergentes.
Entre 2004 e 2011, a expansao média do PIB do México foi de 2,7%
ao ano, uma taxa tdo reduzida quanto nas décadas de 1980 e 1990
(2,7% ao ano).

Por outro lado, deve-se destacar que, ao contrario do que ocorreu
na América do Sul, no periodo de 2003 a 2012 no México ndo hou-
ve deterioragdo do saldo em conta-corrente. Atualmente, o déficit
em conta-corrente em proporc¢ao do PIB no México esta abaixo dos
paises da América do Sul. Se forem excluidas a Argentina e a Ve-
nezuela, paises com acesso muito limitado ao mercado de capitais
internacional, a diferenca entre México e América do Sul ¢ ainda
maior. Além disso, deve-se destacar que, desde 2006, o crescimento
das exportagdes de manufaturados do México ¢ maior do que a do
restante da América Latina, a despeito de o mercado dos EUA es-
tar crescendo menos do que a média mundial.?' Por isso, é possivel
concluir que, atualmente, as condi¢des estruturais para a expansiao
econdomica do México sdo melhores do que na América do Sul. A
principal diferenga que explica isso ¢ a diferente trajetoria da taxa
de cambio das moedas sul-americanas ¢ do México. Enquanto as
primeiras apresentaram forte apreciacdo real, a do México se desva-
lorizou nesse periodo. Além disso, o aumento do custo de produgdo
de manufaturados na China — advindo da combina¢do de maiores
salarios, elevado frete maritimo, valoriza¢ao cambial e protecionis-
mo — € muito favoravel ao México.

2l De acordo com dados da OMC, entre 2005 e 2013 as exportagdes das América
do Sul e Central aumentaram 52% contra 73% do México. Essa diferenca ¢é
ainda maior no caso do mercado dos EUA — respectivamente, 12% e 60%.
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O desempenho econémico da América Central

Ao contrario do que ocorreu na América do Sul, os paises da Amé-
rica Central, a excecdo da Republica Dominicana e do Haiti, conti-
nuaram a registrar déficits em conta-corrente no periodo entre 2002
e 2004. Em 2003, a Reptblica Dominicana registrou significativa
crise cambial. A moeda do pais perdeu mais da metade de seu va-
lor, ¢ o PIB sofreu uma pequena retragdo naquele ano. Em razio
dessa crise cambial, a Republica Dominicana apresentou elevado
e recorde superavit em conta-corrente em 2003 e em 2004. O Haiti
passou por uma crise cambial no periodo de 2001 a 2003 — combi-
nando também expressiva deprecia¢do de sua moeda e retragdo do
PIB —, com consequente reducdo do déficit em conta-corrente. As
economias de outros paises da regido, como Costa Rica e Panama,
apesar de ndo sofrerem crises cambiais, tiveram significativa desa-
celeracdo no inicio dos anos 2000. Apesar disso, ndo houve altera-
¢do significativa no saldo em conta-corrente na regido.*

Tabela 4
Indicadores economicos dos paises da América Central
de 2003 a 2012

Pais Inflacidoao Crescimento Conta- Variacao
consumidor do PIB corrente dataxade
(% a.a.) (% a.a.) (% do PIB) cambio
(% a.a.)
Belize 2,5 3,6 (8,0) 0,0
Costa Rica 9,5 4,9 , 2,3
Republica 13,0 5,0 (3,3) 3,6
Dominicana
El Salvador 3,8 1,9 (4,3) 0,0
(Continua)

22 No Panama, o déficit em conta-corrente caiu significativamente em 2001 e
2002. Contudo, diferentemente do que ocorreu na América do Sul, voltou a um
patamar superior a 4% do PIB em 2003.
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(Continuagdo)

Pais Inflacioao Crescimento Conta- Variacao
consumidor do PIB corrente dataxade
(% a.a.) (% a.a.) (% do PIB) cambio
(%a.a.)
Guatemala 6,5 3,5 (3,6) (0,1)
Haiti 13,9 0,9 (1,8) 0,6
Honduras 7,1 4.3 (6,9) 15
Nicardgua 93 3.4 (12,9) 5,0
Panama 3,7 8,0 (7,5) 0,0
Mediana 7,1 3,6 (5,0) 0,6

Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

A América Central e o Caribe ndo foram beneficiados pela alta
dos precos das matérias-primas nem pela aceleragdo do crescimento
das economias emergentes, haja vista que a regido ¢ importadora
liquida de matérias-primas ¢ ¢ muito dependente do crescimen-
to economico dos EUA. Por outro lado, o aumento do financiamento
externo revelou-se util para a acelerac@o do crescimento econdmico
na regiao.

Descrever o desempenho econdmico da América Central no pe-
riodo ndo ¢ uma tarefa facil, tendo em vista que ha limitado sin-
cronismo do crescimento econdmico entre os paises da regido. De
modo geral, pode-se afirmar que o boom na regido comegou mais
tarde, em 2005. Entre 2005 e 2007, quatro paises da regido apresen-
taram crescimento médio superior a 6% ao ano: Panama, Republica
Dominicana, Honduras e Costa Rica. Em Belize, ao contrario, o
boom econdmico terminou em 2003.% Os outros paises da regido,
apesar de acelerarem o crescimento economico, apresentaram uma
expansdo baixa (Haiti e El Salvador) ou moderada (Nicaragua
e Guatemala).

% Entre 1999 e 2003, a economia de Belize se expandiu, em média, 8,2% ao ano.
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O fim do boom

Geralmente, os términos de booms econdmicos sdo marcados por
crises, ja que estes comumente acarretam aumento da vulnerabili-
dade econdmica — bolhas de ativos, ampliagdo da alavancagem de
bancos, empresas e familias, aumento do déficit em conta-corrente
nos paises subdesenvolvidos — e também induzem adogdo de
politicas monetdrias mais restritivas em paises desenvolvidos
[Medeiros (2008); Akyiiz (2012)]. Entretanto, no atual hoom eco-
ndmico dos emergentes — em particular, o da América do Sul —,
isso ndo aconteceu: o declinio na taxa de crescimento econdmico
e a reversdo na tendéncia de valorizagdo estdo ocorrendo de modo
suave. Por isso, pode haver controvérsia a respeito do fim do boom.

Além disso, deve-se questionar até mesmo por que a crise de
2008-2009 nao pode ser considerada o fim do hoom, tendo em vista
que a interrup¢ao do crescimento e a desvalorizacao foram muito
maiores a partir de setembro de 2008 do que em 2012.** De toda
forma, deve-se lembrar de que:

1) ha uma retomada rapida e vigorosa do crescimento econo-
mico — e da tendéncia de valorizacdo do cambio e de acu-
mulacdo de reservas internacionais — a partir de meados de
2009; e

ii) a principal caracteristica do superboom dos emergentes & o
desempenho diferenciado em relagdo aos paises desenvolvi-
dos e ¢ exatamente no periodo de 2008 a 2010 que ha maior
diferenca entre os dois grupos de nagdes.

2 Akyiiz (2012) defende que o hoom teria terminado com a crise de 2008 e que,
j& no primeiro semestre de 2009, teria iniciado um novo boom de commodities
e de fluxo de capitais para as economias emergentes. Essa interpretacdo leva a
conclusdo de que ter-se-ia o periodo entre booms mais curto da historia, uma
vez que a crise teve inicio nos paises emergentes com a faléncia do Lehman
Brothers, em setembro de 2008.
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Os principais indicadores de que o boom na América do Sul esta
no fim sdo: a desaceleracdo econdmica ¢ a reversio na tendéncia a
valorizacdo das moedas e da acumulagdo de reservas. Em 2013, os
paises da América Latina, excluindo o México, registraram, pela
primeira vez desde 2002, perda na quantidade de reservas.” Nos
seis anos anteriores, o aumento médio do volume de reservas havia
sido de US$ 65,7 bilhdes. E interessante notar o contraste com o
Meéxico, quando ficou praticamente inalterado o resultado absolu-
to em seu balango de pagamentos: entre 2007 e 2012, a expansao
média anual das reservas foi de US$ 15,1 bilhdes e, em 2013, foi de
USS$ 13,2 bilhdes.

Outra indicacdo de que o fim do boom foi suave ¢ a auséncia de
sincronismo na desaceleracdo econdmica dos paises da América do
Sul. Em alguns paises, a desaceleragdo ocorreu em 2011 (Brasil);
em outros, em 2012 (Uruguai e Argentina); alguns em 2013 (Vene-
zuela); e outros, ainda, em 2014 (Chile e Peru). Na Bolivia, ndo hou-
ve desaceleragdo econdmica; ao contrario, em todos os anos, depois
de 2011, a taxa de crescimento econdmico foi maior do que a média
do periodo de 2003 a 2010. Na Colémbia e no Equador, a desacele-
racdo foi pequena, e a economia continuou a crescer acima de 4%
ao ano depois de 2012.

Tabela s
Taxa de crescimento do PIB dos paises sul-americanos
(em%a.a.)

Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Argentina 90 89 92 84 80 31 o1 91 86 09 29 (17)
Bolivia 27 42 44 48 46 61 34 41 52 52 68 5.2
Brasil* 12 57 32 40 60 50 (02 76 39 18 27 02

(Continua)

% O FMI fornece apenas os dados de reservas do conjunto da América Latina e de
alguns paises, como o México.
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(Continuagdo)

Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Chile 3,4 68 63 58 52 32 (1,0 57 58 55 4,2 20
Colombia 39 53 47 67 69 35 17 40 66 40 47 48
Equador 27 82 53 44 22 64 06 35 78 51 45 40
Paraguai 43 410 21 48 54 64 (40) 1317 43 (1,2) 13,6 4,0
Peru 28 50 63 75 85 9, 1,0 85 65 60 58 36
Uruguai 23 4,6 6,8 4, 6,5 7,2 2,4 84 73 37 44 28
Venezuela (7,8) 183 103 99 88 53 (3,2 (15) 42 56 13 (3,0
Fonte: FMI (2014) — World Economic Outlook Database Oct. 2014.

" Os dados do Brasil foram substituidos pela nova série do IBGE.

Em relacdo a variagdo da taxa de cdmbio nominal médio no ano,
o0s paises também reverteram a tendéncia a valorizagdo em anos dis-
tintos: em 2012 (Brasil e Uruguai) e em 2013 (Colombia, Paraguai e
Peru). Nos ultimos anos, a moeda da Bolivia se manteve estavel em
relagdo ao dolar. E no Chile, apesar de a moeda ter iniciado a des-
valorizacdo em 2012, a desvalorizagdo s6 foi significativa em 2014.
Embora na Venezuela e na Argentina, por todo o periodo, a moeda se
tenha desvalorizado nominalmente, essa desvalorizagdo se acentuou,
de modo significativo, em 2013 (Venezuela) e em 2014 (Argentina).

Do ponto de vista teérico, o fim do hoom dos emergentes rein-
troduziu a discussdo sobre a importancia de estratégias nacionais de
desenvolvimento versus condigdes sist€émicas para a aceleracdo do
crescimento na periferia.?® Durante o recente hoom, o crescimento

26 Medeiros (1997) argumentou que, a partir de 1985, criou-se um contexto de uma
macroeconomia regional expansionista que fez com que os paises do Sudeste
e do Leste Asiatico apresentassem generalizadamente alto crescimento econo-
mico, independentemente da estratégia de desenvolvimento nacional. No perio-
do, paises do Asean-4 (Malasia, Taildndia, Indonésia e Filipinas) registraram
taxas de crescimento das exportagdes e do PIB proximas as da China. Contudo,
a situagcdo mudou, a partir de meados da década de 1990. E, principalmente
depois da crise asiatica, os paises do Asean-4 ndo conseguiram retomar taxas
elevadas de crescimento econdmico, o que € uma evidéncia da importancia da
estratégia de desenvolvimento nacional para a sustentagdo do crescimento ace-
lerado no longo prazo.
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econdmico foi generalizado, atingindo paises com politicas e es-
truturas econémicas muito distintas, como Peru, Angola, Etiopia,
india e Vietnd, o que pode fortalecer a ideia de que ndo era ne-
cessario haver uma estratégia nacional de desenvolvimento para o
pais obter crescimento econdmico acelerado. Contudo, com o fim
do boom, paises que deixaram suas contas externas se deteriorarem
tenderam a ser particularmente afetados pelas condigdes internacio-
nais menos favoraveis.

O fim do boom dos paises emergentes ¢ sinalizado por dois even-
tos externos: a queda dos precos das matérias-primas e a “normali-
zagd0” das condigdes monetarias nos EUA.

Quando, no fim de 2013, os EUA anunciaram a retirada gra-
dual da compra de titulos, em um processo denominado de “FED
tapering”, houve pressdo no mercado de juros futuros, porque o
FED se tornara o demandante fundamental de titulos publicos de
longo prazo nos EUA. Mesmo antes do inicio da diminui¢cdo das
compras de titulos, o anuncio de que isso aconteceria provocou um
aumento significativo da taxa de juros de longo prazo nos EUA: a
taxa de juros do titulo de dez anos passou de 1,8% ao ano, em mé-
dia, em abril de 2013, para 2,9% ao ano, em dezembro daquele ano.
Como seria esperado, o anincio da normalizacdo das condi¢des
monetarias teve significativo impacto sobre o mercado cambial nas
economias emergentes. Mishra et al. (2014) fizeram um estudo em-
pirico com dados diarios de 21 mercados emergentes para verificar
o impacto do antincio e do inicio do tapering sobre o mercado cam-
bial e de titulos dos paises emergentes. O periodo analisado vai do
anuncio do tapering, em maio de 2013, aos trés primeiros meses
do tapering, em marco de 2014. O resultado revelou que o impacto
da retirada dos estimulos monetarios nos EUA variou bastante, de
acordo com o nivel da taxa de inflagdo e, principalmente, com os
indicadores das contas externas, saldo em conta-corrente, reservas
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internacionais, divida denominada em moeda estrangeira e variagao
do saldo em conta-corrente. Os dois ultimos fatores mostraram-se
0s mais importantes.

No entanto, ao contrario do que se poderia esperar, houve queda,
e ndao aumento, da taxa de juros de longo prazo quando o FED res-
tringiu o programa de compra de titulos. Em janeiro de 2015, a taxa
de juros do titulo de dez anos foi, em média, de 2,0% ao ano. O mo-
tivo dessa contradi¢do ¢ que, no momento em que os EUA estavam
anunciando o fim de seu quantitative easing, outros bancos centrais
de paises desenvolvidos estavam em processo de afrouxamento de
sua politica monetaria. A mais importante agdo nesse sentido foi
realizada pelo banco central japonés (BoJ). Em abril de 2013, més
anterior aquele em que o FED anunciou o fapering, o BoJ estava
iniciando seu proprio quantitative easing, no contexto de sua nova
politica economica, que foi apelidada de Abenomics, em referéncia
ao novo primeiro-ministro japonés, vencedor das eleigdes em de-
zembro de 2012. Desde entao, em virtude do agressivo programa de
compra de titulos publicos de longo prazo por parte do BoJ, o do-
lar valorizou, em termos nominais, 50% em relagdo ao iene. Atual-
mente, considerando o diferencial da taxa de inflagdo nos EUA e no
Japao, a taxa de cambio do Japao esta tao desvalorizada, em termos
reais, quanto estava na primeira metade da década de 1980, antes
do Acordo de Plaza. As taxas de juros de longo prazo no Japéo es-
tdo em um nivel extremamente baixo. Keynes defendia que o piso
para a taxa de juros de perpetuidades era de 2% ao ano, pois, caso
houvesse um aumento de apenas 1% na taxa de juros, o investidor
sO recuperaria essa perda em 51 anos [Kregel (2000)]. H4 mais de
12 meses, a taxa de juros dos titulos publicos de trinta anos do Japao
vem-se mantendo significativamente abaixo desse valor.

No Leste da Asia, a desvalorizagdo do iene tem induzido uma
guerra cambial que repercute na taxa de juros dos paises [Roubini
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(2014)]. A Coreia do Sul tem liderado esse processo de reducao de
taxa de juros e conseguiu reverter a tendéncia de valorizagdo de sua
moeda em relagdo ao doélar. A moeda chinesa também néo esta mais
se valorizando e houve reduc@o dos juros por causa da perspectiva
de menor crescimento da economia no pais. O autor também cita
o afrouxamento da politica monetaria em outros paises da regido:
Taiwan, Cingapura e Tailandia.

Em meio a uma forte crise dos paises periféricos da Zona do Euro
e com receio da deflacdo, o banco central europeu (ECB) adotou
algumas providéncias:

i) em junho de 2014, tornou a taxa de juros nominal de dep6si-
tos negativa;

ii) reduziu a taxa de juros basica de 1,0% ao ano para 0,05% ao
ano entre julho de 2013 e setembro de 2014;

iii) iniciou o programa de compra de titulos de longo prazo dos
paises da Zona do Euro.

Desde o inicio do estabelecimento da taxa de juros negativa pelo
ECB, o dolar ja valorizou 20% em relagdo ao euro. Com pressao so-
bre suas moedas, no segundo semestre de 2014 dois bancos centrais
europeus, o da Suica e o da Dinamarca, que tinham suas moedas
atreladas ao euro, também estabeleceram taxas de juros nominais
negativas. Neste ano, a Suécia aderiu ao grupo de paises com taxas
de juros negativas. Com a combinagdo de afrouxamento monetario
nos outros paises desenvolvidos e a perspectiva de aumento na taxa
de juros nos EUA, é generalizada a desvaloriza¢do da moeda dos
outros paises desenvolvidos em relagdo ao dolar americano.

Sob pena de sofrer uma significativa perda de competitividade no
mercado mundial, o FED pode serlevado a adiar o aumento da taxa de
juros [Roubini (2014)]. Diversos autores, como Saccommani (2015),
denominam de “guerra cambial” essa competicdo entre bancos
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centrais para desvalorizar — ou evitar a valorizagdo — de sua moe-
da por meio de politicas monetarias ndo convencionais. O contexto
mundial de forte queda dos pregos das commodities, deflagdo em al-
guns paises e baixa perspectiva de crescimento econdmico, em um
ambiente sem coordenacdo internacional, acirra a guerra cambial.
Possivelmente, se a guerra cambial persistir, os bancos centrais te-
rdo de coordenar um aumento conjunto da taxa de juros, a fim de
evitar a ocorréncia de uma nova bolha de ativos.

O efeito disso sobre os paises emergentes, em geral, e os latino-
-americanos, em particular, ¢ a manutengdo de baixo custo de emis-
sdo da divida externa. Embora o risco-pais médio dos mercados
emergentes esteja maior do que o nivel pré-crise, o custo médio de
emissdo da divida externa desses paises estd um pouco menor do
que naquele periodo, pois os juros futuros nos EUA cairam mais
do que o risco-pais dos mercados emergentes subiu. Em outubro
de 2014, o Embi+ médio foi de 3,4 pontos percentuais, enquanto a
taxa de juros de dez anos nos EUA ficou em 2,3% ao ano. Em 2007,
esses valores eram, respectivamente, 1,8% e 4,5%. Deve-se ainda
acrescentar que parte significativa do aumento do risco-pais médio
dos emergentes € resultado do forte aumento de alguns paises espe-
cificos, como a Venezuela. Atualmente, a maioria das economias
emergentes, como México e Peru, apresenta um custo de emissdo
de divida externa de dez anos menor do que o do governo dos EUA
em 2007 para titulos de mesmo prazo.

Em resumo, as taxas de juros de curto e longo prazo nos paises
desenvolvidos foram importantes para evitar a ocorréncia de crises
cambiais nos paises subdesenvolvidos que ndo enfrentaram algum
problema especifico no financiamento externo. A entrada liquida de
capitais para a América Latina continuou elevada. O problema foi
que, mesmo com areversao da tendéncia a valorizagao cambial e com
a desaceleracdo econdmica, o déficit em conta-corrente na América
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Latina, principalmente na América do Sul, aumentou significativa-
mente nos ultimos anos. Dessa forma, o fim do boom deve ser expli-
cado pela deterioragdo da conta-corrente na América do Sul, a qual
ocorreu pela combinagdo da queda dos precos das matérias-primas
e da deterioragdo dos indicadores estruturais das contas externas.

Até recentemente, os precos das matérias-primas vinham caindo
aos poucos. Contudo, a partir do fim de 2013, a queda dos precos
das commodities se acelerou. Entre dezembro de 2013 e janeiro de
2015, o indice de precos das commodities, excluindo o petroleo, caiu
13%, e o preco do barril do petréleo Brent caiu 55%. No entan-
to, deve-se acrescentar que a reversao da tendéncia de valorizagao
cambial e a desaceleragdo da economia ocorreram antes do proces-
so de queda mais rapida dos precos das matérias-primas. De qual-
quer forma, o mais importante — para os paises latino-americanos
exportadores liquidos de matérias-primas — ¢ a reversao da tendén-
cia de alta nos pregos. Em face do baixo dinamismo das exportacoes
industriais e do ja elevado déficit em conta-corrente, para manter o
boom econdmico nesses paises, era necessaria a manutencao da ten-
déncia de crescimento do preco das matérias-primas, € ndo apenas
a manuten¢do em um patamar elevado. A perspectiva de continua-
¢do da trajetoria de crescimento nos pregos das matérias-primas é
considerada bastante improvavel, pois o sobrelucro dos produtores
de matérias-primas por tempo prolongado provocou um grande vo-
lume de investimentos para a expansdo da oferta desses paises, ha-
vendo fortes indicios de reducdo no ritmo de expansdo da demanda
chinesa por esses bens.

O fator principal para o fim do hoom nos paises da América do
Sul foi a deterioracdo dos indicadores de restri¢do externa: forte
aumento da renda liquida enviada ao exterior, do déficit de ma-
nufaturados e de servigos. Quando os precos das matérias-primas
batiam recordes, o superavit em commodities compensava parte
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significativa dos déficits nas outras balangas da conta-corrente.
A partir de 2011, isso deixou de ocorrer. De acordo com dados da
OMC e do FMI, entre 2003 e 2011 o superavit das Américas do
Sul e Central em matérias-primas aumentou de US$ 83 bilhdes
para US$ 298 bilhdes; o déficit em manufaturados passou de
USS$ 51 bilhdes para US$ 324 bilhdes; o déficit em servigos aumen-
tou de US$ 2 bilhdes para US$ 40 bilhdes; e a renda liquida enviada
para o exterior passou de US$ 23 bilhdes para US$ 86 bilhdes.”
Entre 2011 e 2013, todas essas balancas se deterioraram.

Conclusao

Entre 2003 e 2012, o crescimento das economias do mundo subde-
senvolvido foi inédito ndo so pela taxa média, mas também por sua
generalidade e por ndo ter vindo acompanhado de expansdo nos
paises desenvolvidos.

Este trabalho prop6s-se a entender o ciclo econdmico da América
Latina nos ultimos 12 anos: (i) pela comparagdo com o boom econd-
mico do conjunto dos paises subdesenvolvidos; e (ii) pela divisdo da
América Latina em trés sub-regides.

O Meéxico foi um caso paradigmatico de um pais que contrariou
os fatos estilizados desse boom: ndo houve ajuste da conta-corrente
entre 1997 e 2002; antes e durante a maior parte do boom, as expor-
tacdes mexicanas tiveram uma expansao bem menor do que a do
restante do mundo subdesenvolvido; ndo houve aceleragdo do cres-
cimento econdmico; ao longo de todo o periodo, o0 México registrou
déficit em conta-corrente; o peso mexicano desvalorizou durante o

27 A OMC fornece os dados agregados da América do Sul e Central da balanca
de matérias-primas, de manufaturados e de servigos ¢ o FMI da renda liquida
enviada ao exterior da América Latina, o que inclui o México, como um todo.
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boom e ndo houve piora dos indicadores externos do México a partir
de meados dos anos 2000.

Na comparagdo com o conjunto dos paises subdesenvolvidos,
a América Central ¢ um caso intermedidrio: houve aceleragao
na taxa de crescimento a partir de 2003, contudo, este continuou
relativamente reduzido;?® o déficit em conta-corrente permaneceu
elevado; a regido se beneficiou do boom dos emergentes, princi-
palmente via maior disposi¢do ao financiamento externo a pai-
ses subdesenvolvidos.

O ciclo econémico da América do Sul se diferencia do boom do
conjunto dos paises subdesenvolvidos por duas caracteristicas prin-
cipais: (i) ter uma taxa de crescimento econdmico menor; e (ii) ter
experimentado um processo de distribuigdo de renda. Por outro lado,
ha importantes semelhangas nas causas e na cronologia entre o ciclo
econdmico da América do Sul e do conjunto dos subdesenvolvidos.

O ajuste na conta-corrente, induzido pelas crises cambiais do fim
da década de 1990 e inicio de 2000, ndo somente antecedeu, mas tam-
bém foi um fator fundamental para o boom. Os principais motivos
que explicam o ajuste em conta-corrente ter sido grande, generali-
zado e se mantido alguns anos apos a recuperagdo econdmica sao: a
tendéncia de aumento da participacdo desses paises nas exportagdes
industriais; a amplia¢do do déficit em conta-corrente dos EUA; o for-
te aumento da demanda chinesa por matérias-primas e um circulo
virtuoso de expansdo do comércio e da economia mundial. Além
disso, como observado por Frenkel e Rapetti (2011), a redugdo do
risco-pais nao se restringiu a paises com déficits em conta-corrente.
Isso ocorreu porque: (i) em um periodo com elevado dinamismo do

28 Mesmo no periodo de crescimento mais elevado, entre 2004 ¢ 2011, a expansio
da renda per capita da América Central foi inferior a 2% ao ano, se forem con-
siderados os dados de populagdo e de expansdo do PIB de FMI (2014).
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comércio mundial, é mais facil reduzir o déficit em conta-corrente,
quando for necessario, do que em um cendrio de estagnacao mundial;
(i1) se um numero limitado de paises precisa realizar ajuste externo,
€ menor o risco de ter desvalorizagdes competitivas e crises econo-
micas regionais que prejudiquem o comércio regional e mundial e
piorem os termos de troca, como ocorreu na crise da divida e durante
a sequéncia de crise asiatica, russa e brasileira.

A partir de 2011, hé indicagdes de que o boom tenha chegado
ao fim. Na América do Sul, os principais indicadores disso sdo: o
surgimento dos primeiros déficits no balango de pagamentos, a de-
saceleracdo do crescimento em quase todos os paises da regido en-
tre 2011 e 2014 ¢ a reversao da tendéncia a valorizagdo do cambio.
A deterioracdo das condigdes econdmicas na regido nao pode ser
atribuida a retirada dos estimulos monetarios dos EUA, porque a
adocdo de politicas monetarias ndo convencionais na Europa e no
Japdo impediu o aumento na taxa de juros de longo prazo nos paises
centrais. Dessa forma, defende-se que o fim do boom na América
do Sul deve-se a combinagao de aumento do déficit na balanca de
manufaturados, de servigos e de renda, ocorrido a partir de meados
dos anos 2000, com a reversdo na tendéncia de alta dos precos das
matérias-primas, o que aconteceu depois de 2011.

Apesar de o diferencial de crescimento entre os paises subde-
senvolvidos e desenvolvidos ter diminuido significativamente desde
2012, as implicagdes geopoliticas, tedricas e econdmicas desse boom
continuam bastante relevantes. Em primeiro lugar, a participagdo
dos paises subdesenvolvidos no PIB mundial expandiu-se. Segundo
FMI (2014), teria aumentado de 43% em 2000 para 57% em 2014. O
aumento do poder econdmico possivelmente significard, mais cedo
ou mais tarde, maior poder politico, militar e comercial.

Em segundo lugar, depois de dois séculos de ampliagdo da di-
vergéncia de renda per capita dos paises, o periodo na historia
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mundial de maior convergéncia entre esses dois grupos de paises
teria de levar a alguma reavaliagdo de teses da tendéncia inexora-
vel a divergéncia de renda entre os paises. Obviamente, por ser um
processo novo e sujeito a reversdo, qualquer reexame tera de ser
muito cauteloso. De qualquer forma, o estudo desse fendmeno traz
contribuigdes importantes a discussdes teoricas em relagdo a possi-

bilidade de desenvolvimento conjunto na periferia.

Em terceiro lugar, a tendéncia de longo prazo a deterioracdo dos
termos de troca foi muito reavaliada, em virtude do que foi denomi-
nado de superciclo das matérias-primas. Por outro lado, o aumento
significativo da participacdo dos paises pobres no consumo e no
comércio mundial de bens e servigos despertou o interesse de em-
presas, com implica¢des nos investimentos diretos externos e nos
investimentos em desenvolvimento de novos mercados. Além disso,
a possibilidade de valorizagdo nominal, por um periodo prolonga-
do, de moeda de paises da periferia alterou a percepgao de risco do

investidor internacional.

No inicio dos anos 2000, muitos emergentes tinham um custo
de emissdo de divida externa extremamente elevado, principalmen-
te se analisado a posteriori. Assim, como crises podem produzir
uma marca duradoura na formagido de expectativa dos agentes, ¢é
provavel que o atual custo também altere, de modo relativamente

prolongado, a visdo dos agentes em relacdo a uma parte da periferia.
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