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Resumo: O objetivo deste artigo € contribuir para o debate sobre os padroes
de insercao externa de Asia e América Latina, no periodo da globalizagédo finan-
ceira. O texto parte dos contrastes de desempenho entre as duas regioes e das
discussoes sobre as suas causas, resume de forma breve a literatura sobre
integracdo financeira e chega na sua principal contribuicdo: um conjunto de
indicadores, construidos a partir de dados de ativos e passivos externos relativos
ao periodo 1990-2004, para as mais importantes economias de cada uma das
regioes. Quando analisadas de forma complementar, estas medidas corroboram
a teoria que identifica na América Latina um perfil “financeirizado” e inferior de
integracdo, em contraste com um padrao “produtivista” e superior caracteristico
das economias asiaticas.
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Abstract: This article aims at contributing for the debate about external strategy
patterns in Asia and Latin America during the period of financial globalization.
The paper stresses the huge differences between the performance of these two
regions and briefly sums up the literature on financial integration, but its main
contribution is a set of indicators, developed on external assets and liabilities
data, regarding the most relevant economies of each region between 1990 and
2004. If analyzed in a complementary way, those indicators support the theory
which identifies a pattern based on financial relations in Latin America (with
negative outcomes), in contrast with the Asian pattern, based on productive
and trade relations (with more positive consequences).
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| Introducdo

Desde que, em meados dos anos 1990, o fendmeno chamado de
“globalizacdo” ganhou espaco nas discussoes académicas e politicas,
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a performance e as peculiaridades dos paises periféricos ou em de-
senvolvimento, supostamente os grandes beneficiarios do proces-
SO, passaram a ocupar papel central no debate. Olhado o movi-
mento em perspectiva, alguns nameros justificam o destaque: acom-
panhando os célculos de Macedo e Silva (2007), a participacdo do
mundo em desenvolvimento no PIB global (pelo critério PPP) passa
de 43,1% em 1980 para 44,0% em 1990 e supera a dos paises desen-
volvidos em 2004 (50,3%). J& a contribuicao desse enorme conjun-
to de economias para o crescimento PIB global também se acelera
significativamente. Tendo sido responsaveis por 1,84 p.p. dos 3,82%
a.a. em média que o mundo cresceu na década de 1970, respon-
dem por 1,43 p.p. dos 3,12% a.a. nos dificeis anos 1980, 1,07 p.p.
dos 3,07% a.a. dos anos 1990 e impressionantes 2,78 p.p. dos 3,74 %
a.a. entre 2001 e 2004.!

Reforcando essa figura geral, o Gltimo ciclo de alto crescimento
global (grosso modo, a partir de 2001), em grande parte conduzido
pelas nagoes em desenvolvimento, suscitou o aparecimento de varias
idéias acerca do protagonismo das “economias emergentes” nas
relagdes econdmicas internacionais deste momento em diante. A mais
popular delas projeta que os quatro maiores paises do bloco (Brasil,
Russia, India e China, que formam a sigla BRICs) terdo, em poucas
décadas, um PIB somado superior ao das atuais poténcias econdmicas
(WILSON & PURUSHOTHAMAN, 2003). Mais recentemente, as pers-
pectivas de forte desaceleragcao na economia americana explicitadas
a partir do final de 2007 — que projetam sérios riscos para a continui-
dade dessa “ascensao” do mundo em desenvolvimento — foram rece-
bidas inicialmente com a idéia do “descolamento” (decoupling): nao
haveria mais a mesma dependéncia em relacao aos ciclos nos Esta-
dos Unidos, Europa e Japao e, com isso, as economias periféricas
teriam a capacidade de sustentar o alto dinamismo global mesmo
no cenario adverso.?

Mas estas consideragoes em bloco ocultam outra das principais
caracteristicas da globalizacdo: a divergéncia de desempenho (e de
importancia) entre as diferentes economias em desenvolvimento.

1 Quando se converte os PIBs pelas taxas de cAmbio de mercado, reduz-se a parcela do PIB,
mas ndo a magnitude do seu crescimento: 15,3% em 1980, 15,6% em 1990, e 21,2% em
2004. Os exercicios de “convergéncia” (a aproximagdo com os padroes de vida do mundo
desenvolvido, calculada de diferentes modos) e distribuicao internacional da renda, tam-
bém realizados por Macedo e Silva (2007) e outros autores dedicados ao tema, igualmente
destacam a performance do bloco em desenvolvimento, principalmente a partir dos anos
1990 e mais ainda apds 2000.

2 Sobre o tema, ver IMF (2007 e 2008). A sustentacao mais rigorosa da idéia do decoupling
parece vir do estudo de Akin & Kose (2007).
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Como também mostra Macedo e Silva (2007) pratlcamente todo o
movimento de “aproximacao” se deve a chamada “Asia dinamica”
(liderada por China e, em menor medida, India), j& que outras regides
periféricas — principalmente a América Latina — ficam muito atrds em
termos de desempenho, participacao no PIB global e convergéncia.?
O mundo em desenvolvimento, portanto, esta longe de ser homogé-
neo; e o agudo contraste entre as trajetdrias asiatica e latino-americana,
no periodo recente, chama a atencao de diversos pesquisadores.

Na tentativa de explicacao deste contraste, a perspectiva adotada
no presente artigo parte de alguns autores como Palma (2004), que
colocam a énfase na estrutura das exportagdes — de muito maior
dinamismo internacional e contetido tecnolégico na Asia vis-a-vis a
América Latina — e sua capacidade de disseminar os ganhos do co-
meércio para a economia doméstica. Este autor também recorre a um
outro argumento aqui julgado fundamental, desenvolvido em detalhes
por Medeiros (1997): a dindmica regional de crescimento, muito mais
virtuosa na area sob influéncia do Japao — forte exportador de capitais
a partir de meados dos anos 1980, e capaz de criar uma rede de co-
mércio intra-regional de elevado contetido tecnolégico, no processo
conhecido como “gansos voadores” — do que naquela liderada pelos
Estados Unidos — que, ao contrdrio, atuava como concorrente do
ponto de vista produtivo e absorvedor liquido de capitais dos paises
latino-americanos durante a “década perdida”.

Esta divergéncia inicial — que envolve a estrutura produtiva € do
comércio exterior, € por consequiéncia as condicoes de financia-
mento externo — justo no momento de entrada na globalizacdo, tam-
bém ajuda a explicar uma opcao estratégica que parece ter sido de-
cisiva para aprofundar as diferencas: a forma muito mais radical com
que foram encaminhados 0s processos de abertura financeira na Amé-
rica Latina no momento de volta dos fluxos de capitais privados, no
inicio dos anos 1990. E este o ponto cujos desdobramentos interessam
mais de perto aqui.

3 Em termos de desempenho, a contribuicao da Asia em desenvolvimento para o crescimen-
to global é, sistematicamente, varias vezes superior a da América Latina: 1,02 contra 0,12
no periodo 1981-90, 1,36 contra 0,27, no intervalo 1991-2000 e 1,95 contra 0,14 entre 2001
e 2004. Com outra divisao, as taxas médias de crescimento do PIB para o total da Asia (que
inclui Oriente Médio e Turquia) sdo, nas décadas de 1980, 1990 e de 2000 a 2003, respec-
tivamente, de 5,1; 4,7 e 6,3, enquanto que na América Latina, nos mesmos intervalos, os
numeros sao de 1,3; 3,2 e 0,7. Destaque-se nesse contraste os nimeros da China (respecti-
vamente, 7,2; 7,2 e 12,4), da India (5,6; 5,6 e 6,1), do Brasil (1,5; 2,7 e 1,3) e do México (1,8;
3,4 e 0,7). Ja no que se refere a participacdo no PIB global pelo critério PPP, a América
Latina como um todo cai de 9,6% em 1980 para 7,5% em 2004; enquanto a China salta de
5,3% para 14,7%; os Newly Industrialized Countries (NICs) crescem de 1,7% para 3,3% € o
resto da Asia dinamica passa de 6,2% para 10,1%.
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E verdade que esta abertura também se verificou, em meados
daquela década, em varios dos paises asiaticos de alto dinamismo,
notadamente nos “tigres” de primeira e segunda geragoes. Na rea-
lidade, estes processos estao entre os principais fatores responsaveis
pela série de crises cambiais e financeiras que atingiram a regiao no
segundo semestre de 1997, como ressaltado por Jomo (2001), Medeiros
(1998) e toda a vertente heterodoxa da literatura sobre aqueles epi-
sédios. A relativa imunidade a estas dificuldades apresentada por
paises com graus muito menores de abertura financeira — como China
e India - s6 reforca a ligacao.

No periodo posterior, a rdpida recuperacao (em termos de cres-
cimento econdmico e saude dos sistemas financeiros) mesmo das
economias asidticas mais atingidas pela crise, e a impressionante
solidez das contas externas conquistada por toda a regiao (por meio
de superavits estruturais em conta corrente oriundos do comércio
internacional de alto contetdo tecnolégico e forte acumulagdo de
reservas internacionais), volta a colocar a “Asia dinamica” como
portadora de um perfil superior de insercao externa na globalizacao.
Perfil no qual — e aqui o ponto a destacar — a dimensao financeira das
relacdoes com o exterior teria papel subordinado a dimensao pro-
dutiva e comercial.

Enquanto isso, a América Latina apresentou, desde os momentos
mais criticos das suas crises cambiais e financeiras (1994-95 no caso
mexicano; 1998-99 e 2002 no caso brasileiro; 2001-2 no caso argen-
tino), a mesma vulnerabilidade as oscilagoes nos fluxos internacionais
de capitais, dada a manutencao (com algumas excecoes pontuais) do
elevado grau de abertura financeira e a estrutura do seu comércio
exterior, na qual tém papel predominante matérias primas e commo-
dities agricolas e minerais (com a excecao do México e suas maquilas).
Deste modo, a extraordinaria melhora na situagdo externa da regiao
como um todo, verificada a partir de 2003 (que também envolveu,
guardadas as devidas proporcoes, superavits em conta corrente e
acimulo de reservas internacionais), pode ser encarada como menos
estrutural, mais condicionada aos momentos extremamente favoraveis
do ciclo de liquidez internacional para paises emergentes e do ciclo de
precos de commodities. Ciclos cuja duracao desperta, no momento em
que se conclui este artigo, sérias davidas entre os analistas da eco-
nomia internacional.

Em termos mais sucintos, a idéia é a de que, nos termos de Car-
neiro (2007), configuraria-se um perfil “financeirizado” de insercao da

4 Os NICs, ja citados na nota anterior, sdo os “tigres de primeira geragao”: Coréia do Sul,

Cingapura, Honk Kong e Taiwan. J& a segunda geracao de tigres (ou de “gansos voadores”)
é composta por Filipinas, Indonésia, Malasia e Tailandia.
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América Latina na globalizagao, em contraste com um “produtivista”
da Asia dindmica. A UNCTAD (2003) ja havia analisado em detalhes
a experiéncia comparada destas duas regides, também na mesma
linha, com énfase no carater distinto que assumiram as reformas
liberalizantes em cada caso. No debate internacional, a tipologia trade
account versus capital account proposta por Dooley et al. (2003) capta
idéias semelhantes: no primeiro caso, tipico dos paises asiaticos, pre-
dominaria a defesa das taxas de caAmbio competitivas, controles de
capital, superavits em conta corrente, acumulacao de reservas inter-
nacionais e a estratégia export-led growth; ja no segundo, que também
descreveria a periferia latino-americana, a estratégia se basearia na
adocao das mesmas politicas para o cambio (flutuacao acentuada) e a
conta financeira (abertura total) que as verificadas nos paises centrais,
com resultados muito inferiores em termos de vulnerabilidade externa.

Apesar de bem fundamentadas teoricamente, tais explicacoes
padecem de uma insuficiéncia importante: muito pouco se avancou
na caracterizagao quantitativa destes padroes de insercao. Particu-
larmente, faltam indicadores sintéticos mais precisos da predominan-
cia da via financeira sobre a comercial/produtiva na Ameérica Latina
em contraste com a Asia e também dos resultados destas distintas
opcoes de insercao externa. No contexto deste debate, o objetivo
do presente artigo € justamente contribuir para o preenchimento
desta lacuna: trata-se de uma tentativa de caracterizacdo quantitati-
va destes padroes distintos, por meio de um conjunto de indicado-
res, construidos a partir dos dados de ativos e passivos externos.

O restante do artigo esta dividido em trés secoes. Na proxima,
alguns aspectos da literatura sobre globalizacao financeira e integracao
financeira internacional dos paises em desenvolvimento sao brevemente
examinados. Na terceira, depois algumas consideracoes metodolégicas,
os indicadores sao construidos e apresentados, seguidos de sua dis-
cussao. Por fim, as consideracoes finais, resumem os resultados do
exercicio, explicitam as suas limitacoes e especulam sobre possiveis
caminhos futuros de investigacao.

2 Globalizagdo e integragdio financeira de paises em
desenvolvimento

Este trabalho toma como referéncia, para o tratamento da in-
sercao periférica na globalizacao, uma visao critica do processo. A
concepcao geral € a de que o sistema monetario e financeiro contem-
poraneo € caracterizado por uma dindmica estruturalmente espe-
culativa e que suas relacoes com as economias periféricas (emissoras
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de moedas inconversiveis) sdio marcadas por trés tipos de assimetrias:
a monetdria, a financeira e a macroecondmica.” Em termos mais con-
cretos, esta configuracdo instavel e hierarquizada assume a forma
de ciclos de liquidez internacional direcionados aos chamados “mer-
cados emergentes”: sucedem-se fases de abundancia e escassez de
financiamento externo, e o determinante ultimo dos grandes movi-
mentos € exdégeno aos paises que mais sofrem, nas duas fases, os
seus impactos (BIANCARELI, 2008). Desde 1990 observam-se dois
grandes ciclos: o primeiro até 2002 (dividido em uma fase de “cheia”
que dura até 1997 e é sucedido por uma fase de “seca” a partir de
1998) e o segundo a partir de 2003 até os dias atuais — provavelmente
encerrando a sua fase de “cheia”.

Por conta deste registro, parece mais adequado, para os paises
em desenvolvimento, tomar o principio da década de 1990 como o
inicio do periodo de globalizacao: é nesse momento que os fluxos de
capital privados, em meio as mudancas qualitativas que diferenciam
esta de épocas anteriores (predominio da securitizacao nas relacoes
financeiras, disseminacao dos instrumentos derivativos, emergéncia
de investidores institucionais, tendéncia a universalizacdo dos bancos),
voltam a se dirigir a regioes periféricas apos a “década perdida”
anterior e apds 0s processos nacionais de abertura financeira. E este
o0 marco temporal com o qual se trabalha aqui.

Em direcao oposta a sustentada pelas andlises citadas até aqui
— que abordam a abertura financeira (ou a maior importancia da
via financeira de integracdo) de maneira critica e a situam entre os
possiveis fatores explicativos da performance inferior das economias
latino-americanas vis-g-vis as asiaticas — a literatura convencional
costuma defender esta linha de reforma como processo necessario
(quicd, inevitavel) no caminho do desenvolvimento (por exemplo,
FISCHER, 1998). Seus argumentos tedricos sao bastante conhecidos:
a reducgao das barreiras entre as transacoes financeiras com o exterior
ampliaria as opgoes para compartilhamento e diversificacao interna-
cional de riscos; possibilitaria o financiamento de desequilibrios pas-
sageiros de balanco de pagamentos e 0 acesso a poupanca externa
para o financiamento do investimento (fundamental para os paises em
que o capital € escasso); €, ndo menos importante, imporia disciplina
sobre as politicas econdmicas domésticas (inter alia, OBSTFELD &
TAYLOR, 2004).

Sabe-se que este conjunto de argumentos vem sofrendo uma
série de desafios, de natureza tedrica (na voz, por exemplo, de

5 Prates (2005) também fornece uma visdo critica do processo. As assimetrias sdo propostas
e trabalhadas por Ocampo (2001).
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STIGLITZ, 2000) e empirica (tratada abaixo). Tentativas mais recentes
de revisdo, como a abordagem proposta em Kose et al. (2006), pos-
tulam a existéncia de “beneficios colaterais” da integracao (desen-
volvimento institucional e do sistema financeiro, além da disciplina
macroecondmica), mais importantes do que os canais diretos.

Mais interessante para os objetivos do presente trabalho é o
fato de que toda essa discussao, no interior do mainstream economics,
€ levada a cabo principalmente por meio de estudos empiricos.
Nestes, um primeiro desafio — que exige constantes progressos diante
da dificuldade de comprovacao das relagoes estabelecidas pela teoria
entre abertura e crescimento — sempre foi a mensuracao do grau de
integracao financeira. Conforme apontado, entre outros, por Prasad
et al. (2003), existem duas dimensodes do fendmeno em tela, que dao
origem a dois tipos de indicadores: a integracao de jure (definida no
plano legal, cuja quantificacdo é feita a partir do exame das legisla-
¢Oes nacionais) e a de facto (que se traduz em medidas baseadas em
informacodes ja quantitativas).® Entre os indicadores desse segundo
tipo, também ha varias possibilidades segundo a variavel observada:
diferenciais de precos de ativos e de taxas de juros (que supoem
equalizagdo internacional na presenca de perfeita mobilidade); cor-
relacoes entre taxas de poupancga e investimento domeésticos (na
linha inaugurada por FELDSTEIN & HORIOKA, 1980); € medidas de
fluxos e estoques nas relacoes financeiras com o exterior.”

O indicador tradicional baseado nos estoques é o que situa, no
numerador, a soma de ativos e passivos externos de um pais, € no
denominador o seu produto interno bruto. Trata-se de comparar o
grau de interpenetracao patrimonial dos agentes residentes e nao-
residentes (acumulado no tempo e nao sujeito as oscilagcdes nos
fluxos de capital) com o tamanho da economia, medido pelo fluxo de
riquezas produzidas anualmente. Indicadores deste tipo, que confron-
tam estoques e fluxos para medir a integracao financeira internacional,

6 Rodrik (1998) foi um dos primeiros trabalhos a utilizar uma proxy (do tipo de jure) da
integracgao financeira, a partir dos registros da presenca de controles de capital no Annual
Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, do FMI; Quinn (1997) usa a
mesma fonte para construir seu indicador, e Miniane (2004) desenvolve um outro conjunto
de medidas. Além de Prasad et al. (2003) e de Kose et al. (2006), ver também Eichengreen
(2001) e Edison et al. (2002) para um balango da literatura empirica sobre as relacoes entre
integracdo financeira e crescimento — e de seus resultados inconclusivos.

7 Como exemplo recente, pode ser citada a metodologia desenvolvida por Baele et al. (2004)
que utiliza dois tipos de indicadores para a integracao financeira dos paises da Unido
Européia, partindo da “lei do preco Gnico” que vigoraria em um espaco econdmico total-
mente integrado: os price-based (discrepancias em precos e retornos de ativos financeiros)
e 0s news-based (impactos diferenciados sobre os mercados de ativos de noticias comuns a
todos eles). Baltzer et al. (2008) acrescentam a essa lista (para tratar dos novos estados-
membros da UE) um conjunto de indicadores quantitativos.
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sao o ponto de partida para os exercicios quantitativos realizados
neste artigo. Exercicios que ndo tém, aqui, o objetivo de estabelecer
relacoes de causalidade, mas simplesmente pretendem definir perfis
distintos de insercao externa das duas regioes em foco: Asia e Amé-
rica Latina.

3 A integracdo financeira de Asia e América Latina: indicadores
alternativos

O trabalho com ativos e passivos externos, principalmente das
economias em desenvolvimento — para as quais a disponibilidade
de dados comparaveis apresenta notérias dificuldades — ganhou um
insumo formidavel com a publicagdo do estudo e da base de dados
de Lane & Milesi-Ferreti (2006) — que amplia (temporal e geografi-
camente) estimativas anteriores (LANE & MILESI-FERRETI, 2001) e
traz informacoOes anuais para 145 paises no periodo 1970-2004.8 Em
tal base, tomada aqui como fonte principal, os ativos e passivos ex-
ternos estao divididos em quatro categorias: acoes (portfolio equity);
investimento direto; divida, que agrupa titulos (portfolio debt) e as
demais formas de empréstimos (registrados como other investment);
e os derivativos financeiros. Além disso, no lado dos ativos, ha a
explicitacao em separado das reservas (exclusive ouro).

Como o objetivo, no presente trabalho, é a definicao de pa-
droes de integracdo na época ja definida como de globalizacao para
as economias em foco (a partir de 1990), optou-se por trabalhar
com as médias, tanto da somatdria total de ativos e passivos, quanto
dos demais indicadores calculados.® Além da média dos 15 anos,
examinou-se também os nimeros relativos a dois sub-periodos: de
1990 a 1997, e de 1998 a 2004. O critério para esta separacgao foi o
carater de “divisor de dguas” representado pelas crises financeiras e
cambiais nos paises emergentes, iniciadas justamente em 1997 no Leste
Asiatico. Assim, também compoe o perfil estrutural da insercao perifé-
rica na globalizacdo o modo como as diferentes economias alteraram

8 Segundo informado no préprio trabalho, para uma parte das economias, os dados disponi-
bilizados no International Financial Statistics, do FMI, na secao International Investment Position,
sao compativeis com estas estimativas. Nao é este o caso da maioria das economias
emergentes, para as quais foi necessario recorrer a fontes complementares.

9 Outros trabalhos que utilizam a mesma base e os dados ano a ano, mostram uma forte ascensao
ao longo do tempo da curva de integragdo financeira, medida pelo indicador tradicional.
Tendéncia esta acelerada principalmente no inicio dos anos 1990 e que, quando se divide
0 universo entre economias industrializadas e em desenvolvimento, explicita a crescente
divergéncia entre estes dois grupos de paises. Ver, por exemplo Kose et al. (2006), Fig. 3, p. 65;
e o proprio Lane & Milesi-Ferreti (2006), Fig. 3, p. 35.
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(ou nao) suas trajetérias apds aqueles episodios.

Selecionou-se, das duas regides, aquelas economias consideradas
“emergentes” por 0rgaos como o Institute of International Finance e a
revista The Economist: de um lado China, India, Indonésia, Malasia,
Filipinas, Coréia e Tailandia;'° e de outro Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, Equador, México, Peru, Uruguai e Venezuela. Os célculos
sdo feitos por pais — nao se trabalha com médias ou somatoérios regio-
nais — e os PIBs (em ddlares correntes) constam da prépria base de
dados original. Os dados relativos ao comércio exterior, utilizados
em alguns dos indicadores alternativos, foram extraidos do World
Devolopment Indicators do Banco Mundial.

Na seqiiéncia os indices sao apresentados e tém seus resultados
comentados, comecando com a medida tradicional de integracao,
que é seguida por indicadores que ilustram o mesmo fenémeno por
outros angulos — e fornecem uma visdo mais fiel dos padroes regio-
nais distintos. Esta apresentacdo é feita aqui por meio de gréficos
comparativos, e os dados completos estao detalhnados no Anexo .

Como ja apontado, a forma usual de medir a integracao financeira
(por meio da somatdria de ativos e passivos externos) € confronta-la
com o PIB. Para os paises e periodos em tela, este calculo mostra que
nao ha diferenciacao regional patente (Grafico 1, figura esquerda).
O critério que afinal se mostra mais apropriado é o do tamanho das
economias: os cinco maiores PIBs da amostra (Brasil, Coréia, China,
México e India) resultam nos cinco menores indicadores de integracao.
Em outras palavras, a conclusao de que “quanto maior, menos inte-
grado”, descontada certa redundancia (trata-se justamente de uma
medida relativa ao PIB), parece pouco til a tentativa de mensuragao
de uma estratégia ou perfil de insercao externa.

Por conta disso é que se faz necessario o uso de medidas alter-
nativas. A primeira delas se preocupa explicitamente em identificar
0 que poderia ser chamado de “via preferencial” de insercao na
economia globalizada, i.e., 0 peso da integracao financeira em relacao
a comercial. Para tanto, calculou-se o indicador de integracao tendo
como denominador nao o PIB todo de cada economia, mas apenas a
parte comercializavel internacionalmente dele: a soma de exportagoes
e importacoes de bens e servicos nao-fatores.

10 Hong Kong e Taiwan, duas economias emergentes cuja autonomia em relacao a China é
motivo de controvérsia em varias dimensoes, foram excluidas da amostra por apresenta-
rem indicadores absolutamente discrepantes do resto dos asiaticos selecionados, que
explicitam (no primeiro mais do que no segundo caso) o carater de praga financeira
regional.
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Gréfico 1. Integracao financeira/PIB (esq.) e integragdo financeira/corrente
de comércio (dir.), médias (1990-2004) por pais
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Fonte: Lane & Milesi-Ferreti (2006); Banco Mundial, World Development Indicators.
Elaboragédo prépria.

Assim justificado, o exame das médias da integracao financeira
sobre a corrente de comércio (Gréafico 1, figura direita) é capaz de
revelar, com absoluta nitidez, a diferenciacao regional, com o predo-
minio da via financeira entre os latino-americanos, como sugerido
por alguns autores citados na introducao. Vale a pena enfatizar o ponto:
se para um pais como o Brasil a comparacdo dos ativos e passivos
com o PIB revela um baixo grau de integracao financeira (o quarto
menor na amostra), quando a mesma soma é comparada com a
corrente de comércio esta integragdo se mostra das mais elevadas.
Como contraponto, a Malésia: a economia mais integrada pelo pri-
meiro indicador é a menos integrada, pelo segundo — ou seja, a alta
integracao financeira vem acompanhada, ou sustentada, por um
patamar também muito elevado de intercambio comercial.

O confronto dos dois indicadores (figura esquerda do Grafico 2)
explicita ainda mais a diferenca de perfis regionais. Todos os pontos
localizados a direita da média (i.e., todos aqueles em que a integracao
financeira predomina de forma mais acentuada sobre a comercial)
sdo da América do Sul. Entre os asiaticos, por outro lado, mesmo
aqueles mais integrados financeiramente pelo critério convencional,
sustentam volumes de intercAmbio comercial muito mais elevados.!!

Mas nao se trata apenas da diferenca entre as médias dos quinze
anos encerrados em 2004: ha grandes diferencas também quando
se divide o periodo em duas fases, antes e depois de 1998 (o primeiro
ano apods a crise asiatica). A evolucdo das médias nos dois periodos

11 Deste ponto em diante, o indicador tradicional sempre serd utilizado como “controle” na
apresentacao grafica.
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(figura direita, Grafico 2) ilustra alguns grandes aumentos (tanto em
relacdo ao PIB quanto a corrente de comércio) na maioria dos sul-
americanos; aumentos apenas em relacao ao PIB (portanto, crescimento
correspondente do fluxo comercial) em asiaticos como Malasia, Fili-
pinas, Taildndia e Indonésia; e, enfim, retragdes no segundo indicador
para India e México. Este tltimo destoa do padrao latino-americano,
certamente por conta da elevacao de seus nimeros de exportacoes e
importacoes apds o inicio do NAFTA, em meados da década de 1990.

Gréfico 2. Integracao financeira/PIB versus integracao financeira/corrente de
comércio, médias 1990-2004 (esq.); e médias 1990-97 e 1998-2004 (dir.)
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Elaboracéo prépria.

Mas, além da constatacdo desta predominancia da “via financeira”
em relagdo a “via produtiva” na América Latina, com base nestes
indicadores apresentados ndo é possivel avancar na caracterizacao
dos desdobramentos das opgoes estratégicas. Faz-se necessario, por-
tanto, incorporar medidas relativas aos resultados das distintas opcoes.

A primeira e mais 6bvia delas é a que utiliza, no numerador, nao
a soma de ativos e passivos, mas o resultado liquido entre eles: a po-
sicdo externa liquida comparada com o PIB (Gréfico 3) expressa jus-
tamente o resultado dessa interacao financeira com o resto do mundo.
Nota-se aqui, novamente, a auséncia de um padrao regional, tanto no
que se refere a média do periodo como um todo (figura esquerda)
quanto ao movimento antes e depois de 1998 (figura direita). Os na-
meros sao sempre negativos, indicando predominio dos passivos
sobre os ativos em todos os casos; uma vez mais a dimensao do PIB
parece ter alguma relevancia; alguns dos asiaticos mais atingidos pela
crise (Tailandia, Filipinas e Indonésia, tanto no que se refere a ampliacao
do passivo externo quanto a retracao do PIB em ddlares) apresentam-se
em situacao particularmente negativa; e enquanto alguns latino-
americanos importantes como Brasil, Argentina e Colémbia pioram
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muito ap6s 1998, asiaticos como Malésia, India e China fazem o ca-
minho contrario. Estes dois Gltimos, junto a Venezuela apoiada nas
riquezas geradas pelo petrdleo, aproximavam-se do equilibrio na
média 1998-2004.

Gréfico 3. Passivo externo liquido/PIB, médias 1990-2004 (esq.); e passivo externo
liquido/PIB versus integracao financeira/PIB, médias 1990-97 e 1998-2004 (dir.)
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Da mesma forma que a consideracao da corrente de comércio,
no indicador “bruto” de integracdo, ajudou a explicitar as diferencas
regionais, formas mais detalhadas de avaliar o resultado liquido da
integracao também deixam clara a diferenca de perfis. Na anélise
da situacao externa de um pais costuma-se fazer uso de indicadores
que medem as relagdes entre fluxos e estoques, de maneiras comple-
mentares. De um lado, os indicadores de solvéncia procuram medir
a capacidade do pais, em um prazo mais longo de tempo, servir a
divida externa a partir da sua capacidade de geracao de moeda
forte: o indicador mais “rudimentar” desta capacidade seria o seu
passivo externo liquido em relacao as exportacoes. De outro lado,
indicadores de liquidez procuram retratar a situacdo da economia
para fazer frente, de forma imediata ou num curto espaco de tem-
PO, aos seus compromissos no exterior: geralmente usa-se 0 passivo
de curto prazo em relacdo as reservas. Com algumas adaptacoes,
decorrentes da natureza dos dados disponiveis para comparacao, é
possivel calcular algumas destas medidas.

Um primeiro indicador apresenta, no numerador, todo o passivo
externo liquido ja trabalhado acima e no denominador as exportacoes
de bens e servicos nao-fatores. Os resultados deste cdlculo para os
emergentes latino-americanos e asiaticos vao apresentados no Gra-
fico 4, que segue o mesmo padrao do anterior. Os nimeros, agora
com as excecoes de Uruguai, Chile e Venezuela, sao suficientes para
afirmar que as condi¢des de solvéncia nas principais economias
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latino-americanas sdo bastante inferiores do que as asiaticas. Ob-
serve-se que, aqui, a posicao relativa do México nao é tao positiva
quanto no célculo em que é considerada corrente de comércio,
voltando a compartilhar certas caracteristicas negativas com os latino-
americanos — o que indica que o aumento expressivo do total do inter-
cambio de mercadorias pode nao dar conta de todos os problemas,
quando se baseia fortemente no crescimento das importacoes. Des-
taque-se, também, a trajetdria excepcionalmente ruim experimen-
tada pela economia brasileira, inferior ao padrdao de sua regiao:
apenas Equador e Colébmbia também pioram sua situacao enquanto
todos os demais melhoram (de maneira muito expressiva na India e
no préprio México, por exemplo) ou permanecem onde estao (caso
da Argentina).

Gréfico 4. “Solvéncia 1”: Passivo externo liquido/exportacdes, médias 1990-2004
(esq.); e passivo externo liquido/exportacoes versus integracao financeira/PIB,
médias 1990-97 e 1998-2004 (dir.)
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Banco Mundial, World Development Indicators.

Um célculo alternativo para as condi¢oes de solvéncia pode ser
feito com a exclusdo, no numerador, dos estoques de investimento
direto (Gréfico 5). De fato, ha pouco sentido em incluir, tanto pelo lado
dos ativos quanto dos passivos, uma categoria de investimento de na-
tureza muito distinta daquelas que compodem o total da divida externa.
Na média do periodo de 15 anos (figura esquerda) China e Venezuela
ja apresentam valores positivos; € na média 1998-2004 (mostrada na
figura direita) o Chile também passa para esse terreno — em meio a
uma generalizada melhora, por parte de economias das duas regioes.
Novamente, destaque-se que por este novo angulo a situacao do Brasil
nao melhora em termos relativos, ao contrario: na média do periodo
como um todo — que mantém o contraste regional com as mesmas
ressalvas — as condicoes de solvéncia do pais sao melhores apenas do
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que as do Peru; e na comparacao dos dois sub-periodos o retrocesso
brasileiro s6 € acompanhado pelo verificado na Colémbia (enquanto
o Peru mostra uma evolucdo favoravel s6 similar a da India).

Gréfico 5. “Solvéncia 2”: Passivo externo liquido (excl. IDE)/exportacdes, médias
1990-2004 (esq.); e passivo externo liquido (excl. IDE)/exportacoes versus
integracéo financeira/PIB, médias 1990-97 e 1998-2004 (dir.)
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Elaboracao propria.

Por fim, cabe analisar um indicador de liquidez — cujas limita-
coes sao, no entanto, mais sérias. Nao é possivel separar, na base de
Lane & Milesi-Ferreti (2006), os compromissos de longo dos de curto
prazo. Desta maneira, estao excluidos das médias mostradas no Gréafi-
co 6 apenas os passivos de IDE. No denominador, as reservas inter-
nacionais de cada economia, como de praxe. Neste indicador, quan-
to maior o resultado, pior a situacao do pais e, na comparacao das
médias, 0 movimento virtuoso € para a esquerda, ndo para a direita.

Gréfico 6. “Liquidez”: Passivos externos (excl. IDE)/reservas, médias 1990-2004
(esq.); e passivos externos (excl. IDE)/reservas versus integragdo financeira/
PIB, médias 1990-97 e 1998-2004 (dir.)
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Em termos regionais € no periodo longo, as maiores economias
latino-americanas estao, nitidamente, na parte menos nobre da figura,
longe dos valores apresentados por China e Coréia — mas superiores
a média apresentada pela India. No entanto, a evolucao da situacao
desta ultima economia antes e depois de 1998 é impressionante,
saindo das Ultimas posicoes em direcdo as primeiras. Este contraste
entre periodos mostra que apenas Equador, Chile e Argentina pio-
raram suas condicoes de liquidez — e ainda assim no caso destes
dois ultimos, de maneira insignificante. A ligeira melhora verificada
pelo Brasil neste indicador, portanto, também néao se destaca no

conjunto.

4 Consideracdes finais

O caminho percorrido neste artigo foi, em sintese, o seguinte:
partiu-se de um fato estilizado (a grande divergéncia de desempenho
entre as economias da Asia e da América Latina durante o periodo
da “globalizacao”) e identificou-se uma linha de explicacdo para este
fendmeno que parece a mais correta e coerente com um posiciona-
mento critico sobre a atual configuragao do sistema monetério e finan-
ceiro internacional: as opcoes contrastantes em termos de reformas
liberalizantes, particularmente no que se refere a abertura financeira.
Como tentativa de contribuicao para esta interpretacao, procurou-se
construir e apresentar um conjunto de indicadores a partir dos dados
de ativos e passivos externos que parecem corroborar a posicao teod-
rica resumida inicialmente.

Ou seja, a conclusao é a de que os resultados encontrados per-
mitem identificar claramente dois padroes distintos de relacionamento
financeiro com o exterior, ao longo do periodo histérico estudado.
Acima das excegdes de ambos os lados (que nao se repetem para
todos os indicadores), a insercao financeira da Asia se mostra muito
mais virtuosa do que a da América Latina. Em termos mais precisos,
se a integracao financeira em relacao ao PIB nao distingue de maneira
adequada a situacao das duas regioes, a comparacao desta integracao
com a corrente comercial permite visualizar de maneira muito nitida
o predominio da “via produtiva” entre os asiaticos. Em relacao aos
resultados liquidos das interagoes com o exterior, e a interacao destes
com os estoques, a inferioridade da posicdo latino-americana salta
aos olhos: trata-se, pelo menos no periodo englobado pelos nimeros
utilizados, de posicoes externas liquidas e de indicadores de solvéncia
e liquidez bastante inferiores, ainda mais por conta da deterioracao
expressiva pos-1998.
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Porém, evidentemente, o quadro geral que surge destes indica-
dores precisa ser apreciado com uma série de ressalvas. A principal
delas se refere a cobertura temporal dos dados disponiveis. Sabe-se
que o periodo recente nao englobado pelas estimativas de Lane &
Milesi-Ferreti (2006) apresenta uma série de novidades muito positi-
vas em relacao as condicoes econdmicas dos paises em desenvol-
vimento.'? Para a América Latina em especial, o que Ocampo (2007)
qualificou de bonanza econOmica oriunda do setor externo — a com-
binacao de precos favoraveis de matérias-primas e excepcionais
condigOes de financiamento externo — se traduziu em superavits em
conta corrente, acumulacao de reservas internacionais e melhora
nas medidas tradicionais de vulnerabilidade. Logo, a existéncia de
informacoes comparaveis apenas até 2004 pode retratar um quadro
de inferioridade latino-americana que ja se modificou.O que, por
outro lado, é menos grave quando se leva em conta que o interesse
deste trabalho ndo é conjuntural, mas sim a identificacdo de um
padrao estrutural de insercao. Desta maneira, a observacao dos dados
mais recentes, a luz do exposto aqui, pode ajudar a iluminar o atual
distanciamento (ou nao) deste padréo.

Outra limitacao se refere ao detalhamento dos dados disponiveis.
Particularmente para o célculo do indicador de liquidez, a falta de dife-
renciacao entre passivos de curto e longo prazos prejudica a constru-
cao de medidas mais refinadas. Esta certamente seria uma area a ser
desenvolvida em trabalhos futuros, assim como um detalhamento do
indicador de “via preferencial” de integracdo externa. Usar, no deno-
minador, a corrente de comércio de bens e servicos nao fatores ja se
revelou um grande progresso em relacdo ao indice tradicional (ativos
+ passivos)/PIB. Mas parece haver espago para aprimoramentos
adicionais, como o uso do saldo além da soma de exportacoes e im-
portacoes, ou a divisao destas trocas comerciais por niveis de intensi-
dade tecnoldgica — o que introduziria de maneira mais explicita na
discussédo outra dimensao destacada pela literatura, referente a espe-
cializacao produtiva distinta entre Asia e América Latina.

Enfim, surgem algumas possibilidades de continuidade dos es-
forcos aqui apresentados, sempre na direcao de explicitar, quantitati-
vamente, as diferencas acumuladas no tempo entre os padroes dis-
tintos de insercao destas duas regioes na globalizacao, que decorrem

12 Em contato através de correio eletronico, os autores da base de dados original esclarecem
que ha um trabalho de atualizagdo das estimativas, mas estas ainda nao sao publicas devido
as varias revisdes que os nimeros sofrem. Também fica claro que, como ja afirmado, e
particularmente para as economias em foco, ndo € possivel utilizar, como substitutos, as
informacdes disponiveis na secao International Investment Position das International Financial
Statistics do FML.
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de suas opcoes estratégicas de politica. Apesar das limitacoes comen-
tadas, entende-se que, tomados de maneira complementar, estes
indicadores ajudam a deixar mais claras estas diferencas. O que sem-
pre é relevante, ainda mais em situacoes (como parece ser o caso
atual) nas quais o mundo em desenvolvimento € tratado por alguns
analistas e investidores — para o bem e para o mal — como um bloco
homogéneo.
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Bolhas e Crises Financeiras: o crescimento fragilizado da
economia norte-americana a partir da década de 20*

Tiago Ferreira™

Resumo: O presente trabalho procura estudar certos aspectos relacionados
as flutuacdes da economia norte-americana nas Gltimas duas décadas, carac-
terizadas por duas fases de crescimento continuo seguidos de crises financeiras.
Nessas fases, as principais forcas expansionistas foram desequilibrios financeiros
que fomentaram a criacao de bolhas de ativos. Busca-se também nesse trabalho
apontar bases tedricas, derivadas das proposicoes do economista Hyman
Minsky, para a interpretacao desse processo e examinar a dindmica desses
desequilibrios, em especial seus determinantes.

Palavras-Chave: Economia Norte-Americana, Crises Financeiras, Bolhas
Especulativas.

Abstract: This paper aims to study certain aspects of the business cycles of the
U.S economy on the last two decades. During this period, there were two long
phases of continuous growth followed by financial crisis. The major expansionary
forces were financial unbalances that generated asset bubbles. To accomplish
that, this work presents the Minskyan theoretical bases as a guide to the analysis
of the dynamics of these unbalances, especially its determinants.

Keywords: U.S. Economy, Financial Crisis, Assets Bubbles.
JEL Classification: E12; E32; O11; O40.

| Introducdo

A economia norte-americana apresentou nas Ultimas duas dé-
cadas dois ciclos com crescimentos longos, abortados por crises finan-
ceiras que exigiram intervencoes nos mercados a fim de se evitar o
agravamento das recessoes. Em comum, as duas etapas, o gasto pri-
vado como a principal forca motriz da economia. Esses gastos foram
alimentados por fortes desequilibrios nas estruturas financeiras. Na
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