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Resumo No periodo 2002-2012, surgiu um fato estilizado sem precedentes: a taxa média de crescimento
dos paises em desenvolvimento excedeu em 5% em relagdo aos paises desenvolvidos. A proposta deste artigo é esbogar alguns
argumentos da hip6tese do descolamento de crescimento econdmico, a partir da 6tica da abordagem cléssica do excedente, a fim de
verificar se esse padrdo se reproduz nos maiores pafses da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia e México. Conclui-se
que as condigBes econdmicas internacionais excepcionalmente favordveis associadas a China constituindo-se num polo dinamico
capitalista, permitiram o0 aumento da tendéncia de crescimento e a significativa melhora na gestdo macroecondmica destes paises..
Palavras-Chave Descolamento; Crescimento; América Latina.

Abstract In the period 2002-2012, emerged an unprecedented stylized factor: the average rate of growth
in developing countries exceeded 5% compared to developed countries. The purpose of this article is to outline some arguments of the
hypothesis decoupling of the economic growth, from the perspective of the classical surplus approach in order to verify if this pattern
is reproduced in the larger countries of Latin America: Argentina, Brazil, Chile, Colombia e Mexico. We conclude that the exceptionally
favorable international economic conditions associated with China constituting a dynamic capitalist pole, allowed increasing trend of
growth and significant improvement in macroeconomic management in these countries. Keywords Decoupling; Growth; Latin America.

Introducao

Durante a década de 2000, ocorreu uma importante mudanca no padrio de evolucio de
crescimento da economia mundial: a contribui¢io no PIB mundial da China e dos outros paises em desen-
volvimento se tornou maior que os paises desenvolvidos. Este novo fato estilizado, a respeito da aceleracio

1 Aautora agradece as sugestoes do Professores Ricardo Summa e Carlos Pinkusfeld Bastos, porém sem responsabiliza-los por qualquer problema que possa ter
aparecido no trabalho.
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do crescimento do PIB das maiores economias do mundo emergente comparado com os paises avangados,
se difundiu em alguns paises menos desenvolvidos da América Latina e da Africa.

Neste contexto, Akyuz (2012) aportaa proposicio do “decoupling” ou descolamento da tendéncia
de crescimento economico, na qual questiona se os paises em desenvolvimento descolaram da tendéncia de
crescimento do produto em relaciio aos paises desenvolvidos. E verdade que devido a crescente integracio
comercial e financeira na economia mundial, o comportamento ciclico dos dois grupos de paises se tornou
bastante similar, tanto que os efeitos da crise financeira internacional de 2008 ratificam este contexto.
Contudo a pergunta central descreve em que medida a rapida ascensdo dos paises em desenvolvimento
constitui uma mudanca em termos de tendéncia de crescimento em relagio aos paises ricos. O foco do “de-
coupling” esta nas maiores economias em desenvolvimento, pois a partir da formacio de polos dinamicos
exercem influéncias sobre as paises subdesenvolvidos.

A proposta deste artigo ¢ esbogar alguns argumentos da hipétese do descolamento da tendéncia
de crescimento durante a década de 2000, a partir da 6tica da abordagem cldssica do excedente dentro do
arcabouco de crescimento e desenvolvimento economico, a fim de analisar os maiores paises da América
Latina e verificar se esse padrio se reproduz nesta regido. Uma vez que a abordagem clissica do excedente
considera a distribuicdo de renda definida de forma exégena aos pregos relativos (o excedente explicado
pelacomplexa interagio das condi¢oes técnicas de producio e fatores politicos e institucionais), ademanda
agregada dos paises explica em grande parte do deslocamento em um contexto de reducio da restricao
externa por fatores externos extremamente favoraveis. Especificamente, o propdsito da andlise ¢ descrever
indicadores externos e varidveis macroecondmicas como as taxas de crescimento que ratificam o argumen-
to, e ainda, mais focada em especificar a importante performance nos componentes da demanda agregada
dos paises no periodo.

A crise financeira internacional de 2008 afetou duramente as economias da América Latina, po-
rém a recuperacio foi forte e de forma desigual. Isto vale, também, para caracteristicas da expansio do
crescimento do PIB, pois apesar dos fatores agirem de forma parecida neste conjunto de paises, cada um
tem sua especificidade, pois eles apresentam diferentes processos historicos, tamanhos de economia, es-
truturas institucionais ¢ caracteristicas de comércio. A andlise vai se centrar na Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, e México.

Para tanto, este trabalho serd dividido em cinco secdes a contar desta introduco. A segunda parte
faz um breve resumo das hipoteses e dos mecanismo da abordagem classica do excedente. Na terceira segio,
discute-se a hipdtese do descolamento da tendéncia de crescimento em contexto geral, definindo os argu-
mentos sobre o tema, como também expde as condigdes de inser¢o externa de cada pais durante a década
de 2000 e inicio da década atual. Em seguida, € realizada a andlise descritiva sobre o desempenho do cresci-
mento dos componentes da demanda agregada dos paises selecionados. Por fim, as consideragoes finais.

Modelo de crescimento com restricao
externa: retomada da abordagem classica
do excedente.

A ideia de crescimento com restricio externa parte dos principios gerais da abordagem
do excedente econdmico e do principio da demanda efetiva (Medeiros e Serrano, 2004; Serrano, 1995;
serrano, 2003. A abordagem do excedente economico parte de uma teoria objetiva dos precos relativos
em que os precos dos fatores de producio sdo determinados por um mecanismo complexo e competiti-
vo de distribui¢io do excedente entre os proprietarios dos fatores. Este processo inclui a definicio dos
condic¢oes téenicas de producio e considera os fatores politicos e institucionais, como por exemplo o
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processo de barganha dos trabalhadores?.

A distribui¢do de renda € resultante desse processo complexo em que interagem
os determinantes dos saldrios nominais (organizacio sindical, padroes de consumo
minimos socialmente tolerdveis etc.), a evolugdo da produtividade e a politica eco-

nomica do estado, particularmente no que diz respeito a taxa de juros e a taxa de
cambio. (Medeiros e Serrano, 2004, p.252)

A dinamica capitalista ¢ explicada adicionando o principio da demanda efetiva com a retomada
da teoria classica do valor e da distribuicio, de maneira que as economias produzem um excedente aci-
ma dos niveis de subsisténcia necessarios, limitado pela demanda agregada, e nio pela oferta, pois nao
existe mecanismo automatico que valide que todo excedente potencial ndo consumido serd investido.
Ou seja, ndo serdo as decisdes de poupar que ditam a logica de acumulago de capital e sim, as decisoes
de investimento ¢ o seu crescimento, que por sua vez, determina o nivel de poupanca agregada. Isto no
curto ¢ no longo prazo (Medeiros e Serrano, 2004).

As decisoes de investir geram poupanca agregada no longo prazo, ja que a capacidade pro-
dutiva para o setor privado ¢ gerada pelo crescimento continuo do investimento. A linha tedrica se-
guida neste artigo salienta a visdo de Serrano (1995), em que a dinamica do investimento ¢ explicada
pela variagdo do nivel e da taxa de crescimento da demanda final (gasto do governo, construgio civil,
consumo ¢ exportacoes). Isto representa a combinacio do efeito multiplicador e acelerador, sendo
chamado de supermultiplicador?. Quando a taxa de crescimento da demanda final aumenta, a taxa de
investimento inicialmente ndo se altera, mas o grau de utilizacdo da capacidade se eleva, e durante um
periodo maior de tempo, a taxa de investimento se ajusta aos niveis de capacidade produtiva e taxa de
crescimento da demanda final. A taxa de investimento so cresce, se a demanda final cresce de forma
sustentada e regular, de forma a ocupar a capacidade produtiva que esta sendo criada.

Um importante ponto na andlise das economias capitalistas, diz respeito ao processo de acu-
mulacio de capital e o ritmo de crescimento do produto liderado pela demanda, pois sdo afetados pelas
politicas macroeconomicas de cada estado que estdo geralmente ligadas as necessidade de satisfazer
as suas restricoes externas. Isto quer dizer que as economias em cada periodo histdrico encontram
dificuldade em realizar politicas nacionais para o processo de acaumulacio de capital porque enfrentam
variacdes na situacio da balanga de pagamentos, que € o canal de transmissdo da complexa interacio
de “mudancas no ambiente internacional economico e geopolitico, sob diferentes sistemas financei-
ros € monetdrios internacionais, ¢ as mudangas nas politicas e nos resultados de desenvolvimento de
diferentes estados” (Medeiros e Serrano, 2004, p. 250). A excecdo do pais que emite a moeda inter-
nacional, pois ndo sofre restricio de divisas (pois a emite) e, consequentemente, de balanc¢a de paga-
mentos.

A questao ¢ quando a demanda cresce de maneira sustentdvel e, consequentemente, a capaci-
dade produtiva, a necessidade de importar também cresce, pelo efeito multiplicador dado o aumento
darenda e/ou pela necessidade de fornecimento de insumos como bens de capital ou matérias primas
(dependendo para propor¢ao de meios de producio existentes no pais) comprometendo o equacio-

2 Estaabordagem discorda da teoria neoclassica com respeito a l6gica do principio de substituigdo, na qual indica que em equilibrio geral, os fatores de produgdo
seriam plenamente empregados e seus pregos refletiriam a escassez relativa das dotagdes dos fatores de producdo de forma direta (indicada pelos proprios pregos
dos fatores) e indireta (no consumo, refletido pelos pregos dos produtos que usam fator de produgdo de forma mais intensiva). Segundo a abordagem do excedente,
nao existe tendéncia automdtica de ajuste dos fatores de produgdo ao equilibrio de pleno emprego. O contraponto ao principio da substituicao se refere ao capital
ser um fator reprodutivel e por isso, seu prego nao poder refletir “escassez relativa”. Outro ponto, o fator trabalho também ndo €é escasso, afirmando que as econo-
mias capitalistas em geral tem excedente estrutural de mao de obra, principalmente economias em desenvolvimento. (Medeiros e Serrano, 2004; Serrano, 2003).

3 Ver Serrano (1995)
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namento do saldo comercial do pais. A capacidade de pagamento das importacoes em termos de di-
visas internacionais depende da dindmica das exporta¢des (dependente da renda externa que tem um
determinante exégeno). A ideia principal ¢ que o crescimento das economias se esbarra na restri¢ao
externa, pois as divisas internacionais sdo o “insumo” escasso no processo de desenvolvimento. A teo-
ria distingue o papel da taxa de crescimento de exportagdes como um principal fator de financiamento
externo para o desenvolvimento, além de ser um importante componente da demanda agregada. As
divisas provenientes das exportacoes sido causa do relaxamento da restri¢do externa, aliviando proble-
mas de liquidez, sustentabilidade do déficit em conta corrente ¢ dos passivos externos. (Medeiros e
Serrano, 2004).

A trajetoria de crescimento do produto, que inclui a logica da restri¢ao externa, depende dos
diferentes padroes de acumulacgdo, dado pelas diferencas historicas e estruturais de cada pais e re-
sultante da dindmica orientada para o mercado interno e/ou pelas exportagoes. Em particular, uma
importante implicacio do modelo do supermultiplicador ¢ que os regimes de crescimento do produto
dependem da propor¢ao da demanda que ¢ atendida pela producio interna e, ainda, do peso que cada
gasto autdnomo tem na demanda total (Behring, 2013). Por exemplo, um pais com um peso do inves-
timento menor em relacdo aos outros gastos autonomos, se cresce a taxa de investimento (demanda
por bens de capital ndo produzidos internamente), a propensao a importar do pais também aumenta,
¢ uma maior possibilidade de problemas de restricio externa. Além disso, se a propor¢ao da deman-
da atendida pelo mercado interno for muito baixa, os efeitos dos gastos autbnomos (exportacoes ou
demais gastos) tem seu impacto reduzido sobre o nivel de produ¢io doméstica (induzem demanda de
outros paises) nos dois tipos de regimes (orientado para exportacoes ou mercado interno). Assim, o
crescimento do produto de longo prazo e principio de ajustamento do investimento € explicado pela
demanda efetiva (gastos autonomos que ndo geram capacidade) e dependente da estrutura produtiva
dos paises. Entretanto, o crescimento do produto ¢ limitado pela restricio externa, exprimido por uma
esfor¢o de financiar importagoes, principalmente em paises com uma estrutura produtiva relativamen-
te pequena, e precisam importar bens de capital e produtos bésicos.

Descolamento do crescimento econdmico
e insercao externa

Na dltima década, as maiores cconomias do mundo emergente, como Brasil, India,
Russia, e, principalmente a China, obtiveram um maior crescimento do PIB comparado com os paises
avancados. Esta tendéncia se difundiu em alguns paises menos desenvolvidos da América Latina e da
Africa, resultando no surpreendente e sem precedentes fato estilizado (especialmente comparando com
as décadas passadas): de 2002 at¢ 2008, o diferencial de crescimento entre os paises em desenvolvi-
mento ¢ os desenvolvidos foi de cinco pontos percentuais, ¢ mesmo com a recessao gerada pela crise em
2008-2009, os paises em desenvolvimento passaram a crescer mais rapido em 4% durante 2010-2011.
A taxa média de crescimento dos paises emergentes no periodo 2002-2012 extrapolou em 5% por ano
os paises desenvolvidos. (Akyuz, 2012)

A crise financeira mundial de 2008 resultou na contragdo do comercio mundial e queda dos
fluxos financeiros, e como consequéncia, o crescimento do produto dos paises emergentes se reduziu.
Entretanto, diferentemente dos Estados Unidos e da Europa que continuam com recessao e algumas fragi-
lidades financeiras, a recuperago dos paises emergentes foi rapida. Eles restauraram seus crescimento de
produto a niveis comparados aos anteriores a crise. (Akyuz, 2012).

A Tabela 1 mostra os diferenciais de crescimento do PIB dos alguns paises em relacio paises da
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OCDE (Organizacao para a Cooperacio ¢ Desenvolvimento Economico) de 1960 a 2010 (Medeiros,
2011a)*. Entre 2004 a 2008, o diferencial aumentou em mais de 3%, pela primeira vez, em muitos paises
da América Latina e da Africa (mais especificamente: Leste curopeu, Russia, Norte da Africa, Africa Subsa-
ariana, Africa do Sul, América Central excluindo o México, América do Sul; Leste Asidtico; China; India).

Tabela 1: Diferencial de crescimento do PIB em relagio ao paises do OCDE

Diferencial de cresc. do PIB 1991-2003 2004-2008 2010

Leste Europeu, Russia,

North Africa, Sub- Africa
Subsaariana, Africa do Sul.
Central América excl. México;
South América do Sul; Leste
Asidtico: China: India

Africa Subsaariana; América
do Sul; Brasil; Leste Asidtico;
China; India

Mais de 3% Leste Asiatico, China, India

América Central, excl. Leste Europeu. Russia, Norte

De 1 até 3% . Brasil, México da Africa, América Central,
México L.
México
Paises do OCDE 25 2.2 2.2

Fonte: Medeiros (2011a), UNCTAD.

A partir da ampliagdo do hiato de crescimento do produto entre o norte ¢ o sul, surge a hipdte-
se do “decoupling” ou descolamento do crescimento economico, levantada por Akyuz (2012), com a
pergunta central: se a tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento se deslocou em relagio
aos paises desenvolvidos, ou seja, consta verificar em que medida a rapida ascensio dos paises em desen-
volvimento constitui uma mudanca de tendéncia de crescimento em relagdo aos paises ricos e a eventos
adversos. No passado, as economias em desenvolvimento dependiam da taxa de crescimento do mundo
desenvolvido, uma vez que se elas aceleravam, o mundo periférico acompanhava, e se fosse ao contrdrio,
no desaquecimento da atividade economica também seguia a tendéncia.

O comportamento ciclico das economias desenvolvidas e em desenvolvimento se tornou mais
similar e sincronizado a partir dos anos 1990, ¢ intensificando nos anos 2000, como resultado da cres-
cente integracio comercial e financeira na economia mundial, permitindo a elevacio da correlacio das
atividades economicas (no ciclo) entre os paises do norte e do sul, sobretudo demonstrado pelas conse-
quéncias da crise de 2008, ndo s6 nos paises desenvolvidos, mas também nos paises em desenvolvimento
(Damill e Frenkel, 2011).

Por outro lado, em termos de tendéncia de crescimento do produto, aconteceu um descolamento
dos paises em desenvolvimento em relagiio aos desenvolvidos®, demonstrado no gréfico 1, principalmente
no ultimo periodo. Este descolamento durante os anos 2000 ¢ diferente porque aparenta ser mais persis-
tente, mais permanente ¢ mais generalizado. Durou toda a década passada, se tornou mais intenso a partir
de 2004 ¢, ainda, resistiu a crise. A tendéncia se tornou mais generalizada porque afeta inclusive a perife-
ria da América latina ¢ parte da Africa. Os gréficos na figura 1 demonstram um similar comportamento nas
séries de crescimento do PIB dos paises da América Latina e em desenvolvimento excluindo a China.

O foco deste argumento ¢ relativo as maiores economias em desenvolvimento, que contém a
maior parte da populacio e renda. A dindmica de producio destes paises associada a formagdo de polos

4 0 excesso do PIB médio real anual acima da média dos paises do OCDE, em pontos percentuais.

5 Nao existe uma classificagdo internacional padrdo para definicdo do conceito de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Este artigo utiliza a classificagdo da
Conferéncia das Nages Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD). (Disponivel em: < http://unctadstat.unctad.org/EN/Classifications.html>. Acesso
em: 09 setembro 2015)
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economicos acabam exercendo influéncias sobre as economias menores. E a maior conexdo entre estas
economias ¢ o comércio.

Grafico 1: Taxa de crescimento do PIB real anual (base=2005)

e=ss=]esenvolvidas
====Em Desenvolvimento
—Polinémio (Desenvolvidas)

——Polinémio (Em Desenvolvimento)

Fonte: UNCTAD

Figura 1: Taxa de crescimento do PIB real anual (base=2005)

-Desenvolvidas s—=gm desenv. Excl. China -—Desenvolvidas S—"Latin America

= Poly. {Desenvolvidas) = Poly. (Em desenv. Excl. China) = Poly. (Desenvolvidas) = Poly. (Latin America)

Fonte: UNCTAD

A factibilidade de alguns paises menos industrializados terem um autbnomo polo de crescimento
¢ discutida por Arthur Lewis (1980)° citado por Medeiros (2011a), em que forcas internas determina-
riam a taxa de crescimento da produgio e, por sua vez, o comércio entre eles.

This change on the growth pattern was not possible in many peripheral countres,
only in the countries with more diversified economic structure this possibility could
occur— Lewts particularly considered positively the case of India- but the main point
was that this change was not supposed to occur simultaneously in all less developed
countries. The necessary condition was that some leader country had an autono-
mous growth and high demand from other developing exporters. These countries
could base their growth on internal markets. (Medeiros, 2011a, p. 4)

6 Lewis, A (1980) “The Slowing Down of the Engine of Growth”, The American Economic Review, Vol 70, No 4;
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Acrescenta-se que esta dinamica sobrevém mais facilmente, se existirem comércios preferen-
ciais e arranjos de moeda, e serda mais necessdrio, se os paises desenvolvidos ndo compartilharem uma
maior parte de seus mercados internos. A China cumpriu esse papel de polo dinamico na década pas-
sada. Apesar da India possuir um desempenho importante, a China tem maior contribuicio nos fluxos
de comércio e crescimento do PIB que a India, o Brasil ¢ a Russia juntos, podendo definir autonoma-
mente os parametros de seu crescimento. O rdpido crescimento do produto nos paises em desenvol-
vimento esta associado a sua maior participagio na renda mundial, além do importante aumento na
participacdo do comércio mundial e um consideravel crescimento do comércio Sul-Sul. (Akyuz, 2012;
Medeiros, 2011a, Freitas ez al. 2015, Amico, 2014).

A partir disso, Medeiros (2011a) destaca um processo de mudanga estrutural iniciada em
2000. O processo de urbanizaco e industrializacdo da China absorveu a vasta oferta de trabalho,
provocando um declinio dos precos de bens industriais intensivos em trabalho e em decorréncia, uma
substancial melhora nos termos de troca. A crescimento da India e a China tiveram efeitos nas commo-
dities primarias contribuindo para seu alto valor desde 2003 chamados de “Super-ciclo de commodi-
ties” (Cuddington J. ; Jerrett, D. 2008 apud Medeiros, 2011a; Serrano, 2008). Este fato favoreceu
o comércio dos paises em desenvolvimento exportadores, ampliando o fluxo de produtos primdrios
destes paises e a exportacdo de bens industriais da China para estes. Sobreveio um crescimento do
comércio Sul-Sul nunca visto.

O rdpido crescimento do PIB na China foi liderado pela expansao da producio industrial. Bens
industriais finais destinados a exportago, a producio de bens de capital em industrias pesadas para
processo de urbanizagio e a demanda de bens de consumo de novos consumidores domésticos urba-
nos foi o principal nicleo do forte fluxo de investimento na China (Freitas ez a/., 2015).

Outro fato ocorrido principalmente na Asia, se refere as firmas multinacionais criando vastas
cadeias de comércio de forma vertical com processos de escoamento, além do crescimento do comér-
cio intra-firma, entre paises e entre empresas nacionais. De modo geral, Medeiros ressalta como fato
estrutural:

The main effect of above transformation in terms of trade and demand for raw
materal for several peripheral countries was the possibility to achieve higher ra-
tes of growth and simultaneously a surplus in current account balance in a re-

markable contrast with the other decades. (Medeiros, 2011a, p.12-13)

Este contexto possibilitou aos paises diminuirem sua restricdo externa com a geracio de supe-
ravit com o crescimento das exportacdes, superdvit em conta corrente, maior volume de reservas e a
criacio de fundos de estabilizacdo. A proporcao entre reservas internacionais e dividas de curto prazo
foram ampliadas na Africa, América Latina e Asia (Medeiros, 2011a).

O principal fator que contribuiu para a significativa melhora na gestdo macroecondomica dos
paises em desenvolvimento e permitiu o aumento da tendéncia de crescimento, foram as condi¢des
econdmicas internacionais excepcionalmente favoraveis (Akyuz, 2012; Ocampo, 2010). O rapido
crescimento da economia chinesa, o aumento do preco em dolares das commodities, a baixa taxa de
juros nos paises centrais ¢ o amplo fluxo de capitais para paises em desenvolvimento sdo apontadas
por Freitas et al. (2015) como os quatros principais fatores que contribuiram para o descolamento da
tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento em relacio aos paises desenvolvidos.

Os fatores externos favoraveis - ampliacio do comércio, a expansio do precos de commodities
e dos fluxos de capitais para o sul - reduziram-se bastante com o advento da crise em 2008 (grafico
3), entretanto, as politicas de guantitative easing (programa de estimulos monetarios realizados, prin-
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cipalmente, pelo banco central dos Estados Unidos iniciada em dezembro de 2008) e o limite zero
da taxa de juros proporcionaram o retorno dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento
e, juntamente com a instauracdo de politicas anticiclicas da China (pacote de estimulo fiscal com
valor préximo de US$600 bilhdes, focado principalmente — cerca de 80% do valor - em investimento
imobilidrio e em infraestrutura)’. Assim, o crescimento do sul retomou. Depois da crise, os paises em
desenvolvimento aumentaram a dependéncia da demanda doméstica, gerando redugio do superdvit
em conta corrente no leste da Asia ¢ aumento dos déficits no resto dos paises em desenvolvimento.
(Akyuz, 2012)

Apesar do menor peso dos fatores internos, a conjuntura econdmica favoravel nos anos 2000
para os paises em desenvolvimento, em especial na América latina, possibilitou o comércio interna-
cional de commodities se tornasse mais dindmico, atenuando a restricio externa de crescimento dos
paises periféricos. Assim, algumas economias realizaram politicas economicas voltadas para o merca-
do interno que ndo seja incompativel com o balanco de pagamentos, ¢ os paises que tem o mercados
internos acoplados com o mercado externo, usufruiram deste contexto. Os governos aperfeicoaram a
administracdo dos fluxos de capitais, inclusive com uma politica deliberada explicita de acimulo de
reservas que gera um colchio de liquidez e pode evitar turbuléncias. Isto permite a realizagdo de poli-
ticas de estimulo a demanda agregada.

A mudanga no padrao de evolugo de crescimento da economia mundial com respeito ao au-
mento da tendéncia de crescimento dos paises em desenvolvimento vis-a-vis os paises desenvolvidos,
também atingiu a Am¢érica Latina. O crescimento na América Latina durante o periodo de 2004-2007
foi o melhor em trés décadas. Segundo Ocampo (2009), o boom foi caracterizado por um conjunto de
quatro fatores que nunca tinham sido observados juntos antes: alto preco das commodities, expansao
do comercio mundial, condi¢des de financiamento excepcionais e alto nivel de remessas do exterior
de trabalhadores emigrantes. Duas destas condi¢oes coincidiram na década de 1970, os alto precos de
commodities e as condicoes de financiamento.

A figura 1 mostra a evolu¢do acentuadamente positiva dos indices de pregos de commodities
durante a década de 2000. Inclusive depois da crise, os indices recuperam rapidamente os niveis ele-
vados entre 2010 ¢ 2012, particularmente no caso dos minerais. O grifico exibe a significante dife-
renca entre produtos minerais e da agricultura, especialmente no final do periodo. Segundo Ocampo
(2010), um dos reflexos dos ganhos nos termos de troca na América latina estd concentrado em eco-
nomias exportadoras de minerais e energia, como Chile e Venezuela, seguidos pela Bolivia, Equador,
Peru e Colombia. Desde 2011, o grifico expde uma tendéncia de baixa nos precos, principalmente
em 2013, devido a moderagio crescimento da China (o principal destino de varios produtos primarios
da regido), um aumento na oferta destes produtos globalmente ¢ o lenta recuperacio das economias
desenvolvidas (Cepal, 2013). Importante ressaltar que os precos no final do periodo ainda continuam
superiores ao inicio do periodo. Este movimento dos precos gerou uma ampla fonte de divisas inter-
nacionais para os paises exportadores de commodities na América Latina, levando um relaxamento da
restri¢do de balango de pagamentos, possibilitando um maior espaco de politica aos governos, tanto
pelo aumento de capacidade de importar ou de quitacio de dividas externas. Diferentemente da situa-
c¢lo de restrigao de divisas na qual muitos paises enfrentaram na década de 1990.

7 Pacotes de estimulos fiscais foram adotados por vérios paises da Asia como a Tailandia, Coréia, Maldsia e Singapura. (Akyuz, 2012)
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Grifico 2 - Indice de precos de Commodities (base 2005)
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Os fluxos de investimentos financeiros privados também foram direcionados para América Lati-
na de forma consideravel de 2004 at¢ 2007, e até ap6s crise, devido as politicas dos paises desenvolvidos
de combate a recessao, em especial os EUA, com o a politica prolongada de juros préximo a zero e o
quantiative easing (grafico 3). A grande liquidez da década proporcionou acesso a moeda estrangeira
com condicdes mais vantajosas & empresas e governos, permitindo a restruturago da divida sob melho-
res termos de juros e prazos, a diminuicdo de classificacio de risco de varios paises, bem como a reducio
da divida e passivos da carteira, expansao do mercado de titulos e acdes externas, entre outros (Ocampo,
2010; Weller, 2012).

Grifico 3 - Fluxos de capitais financeiros privados (bilhoes de dolares)
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Fonte: FMI. Obs: Inclui investimento direto estrangeiro, fluxos de portfolio privados e outros fluxos privados.

Durante o periodo de 2004-a 2007, Argentina, Brasil e Chile, apresentaram superavit nas transa-
coes correntes, adespeito da Colombia e México. A partir de 2008, Brasil comecou a exibir déficits em con-
tacorrente, enquanto a Argentina e Chile, a partir de 2011. Colombia e México tiveram déficits anuais entre
2001 e 2012. Com intuito de analisar as condicdes de solvéncia dos paises selecionados, a tabela 2 indica
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a razio entre as transacoes correntes ¢ exportacoes®. Comparando o periodo 1995-00 ¢ 2003-07, Brasil,
Chile ¢ Argentina tiveram uma significativa melhora na razdo devido a possibilidade de realizar superdvits
nas transacoes correntes, assim como a redugo da razdo. México e Colombia compartilham a tendéncia de
suave melhora na possibilidade de pagamento, pela redugo da razdo entre os dois periodos. Amico (2014)
mostra que a razio de conta corrente e de exportacio para a América Latina foi negativa 1995-2002 (em
mais de 10% ao ano), mas o sinal do indicador foi revertido (positivo) entre 2003 ¢ 2007.

Tabela 2 - Relacio entre transacoes Correntes e exportacoes em %

Paises Média 1995-00 | Média 2003-07 | 2003 | 2005 2007 2010 2012
Argentina -33.5 13.7 23.6 11.2 11.0 -1.8 -1.2
Brasil -45.2 7.1 50 10.4 0.8 -20.2 -19.2
Chile -103 5.4 -3.1 39 9.1 4.4 -10.0
Colombia -23.2 -9.4 -6.3 1.7 -17.7 -18.9 -16.6
México 1.1 -4.0 -4.7 -39 -5.1 -15 -41

Fonte: CEPAL

Outra forma de andlise das condi¢des de inserciio externa dos paises ¢ utilizar a relacio divida de
curto prazo e total de reservas internacionais de um pais. Os dados estdo demonstrados na tabela 3. Este
indicador avalia as condi¢oes de liquidez dos paises, pois capta a capacidade de pagamento da autoridade
monetdria em caso de ndo renovacio da divida externa que tem que ser paga em moeda estrangeira (em geral
dolares), e que vencem no prazo maximo de seis meses. A relagio divida de curto prazo e reservas da Argen-
tina e do Brasil diminuiu substancialmente durante a década. Efeito decorrente da grande acumulagio de
reservas dos dois paises. Colombia e México teve uma suave melhora deste indicador entre 2007 e 2010,
enquanto o Chile apresenta um detrimento do indicador pois a relacio alargou mesmo com a quantidade de
reservas se elevando.

Tabela 3 - Divida externa de Curto prazo (% do total de reservas)

Paises 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 ( 2009 | 2010 ( 2011 | 2012
Argentina 1576 | 1346 [ 1241 88.4 418 431 413 326 56.9 59.8
Brasil 49.9 47.7 44.6 23.7 218 18.9 16.7 22.7 12.0 8.7
Colémbia 326 37.8 413 30.9 246 23.8 16.1 28.2 332 279
México 38.8 316 30.0 34.4 314 29.2 29.7 476 44.7 55.8
Chile 449 48.3 39.9 N 53.4 60.6 62.4 58.3 46.3 549

Fonte: Base de dados do World Bank e Banco Central do Chile

Segundo Ocampo (2010), o progresso do superavit da conta corrente durante a periodo de expan-
sdo dos paises da América Latina, representa essencialmente a melhora dos termos de troca, derivada basi-
camente das receitas cambiais de commodities. O grafico 4 mostra a variagio positiva dos termos de troca
em todos os paises no periodo selecionado, porém, apos a crise, com menor intensidade. Argentina, Chile e
Colombia observaram uma maior variacio dos termos de troca, ao contrario do Brasil e México. A melhora

8 Entende-se que a utilizagdo deste indicador representa a capacidade de solvéncia do estoque da divida denominada em moeda estrangeira, enquanto o indicador -
transag0es correntes como porcentagem do PIB - ndo revela a real capacidade de pagamento, pois é medido em unidades de produto nacional e sua totalidade ndo
necessariamente transforma-se em divisas internacionais. (Medeiros e Serrano, 2006; Lara, 2012)
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dos termos de troca interage com o papel da China e rapido crescimento dos paises Asidticos, devido a cres-

cente demanda por bens basicos, minérios,

hidrocarbonetos e alimentos (Ocampo, 2010; Weller, 2012).

Grifico 4 - Termos de troca dos paises selecionados (f.0.b. - base 2005)
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O volume de reservas internacionais durante a década de 2000 estdo indicadas no grafico 5, mos-
trando a extraordindria evolugio, principalmente no Brasil e na Argentina, devido auma explicita decisao de
acumular, em parte pela expansio dos precos das commodities e em parte pelos fluxos de capitais. Apesar
de adotarem um regime flexivel, ocorreram diversas intervencoes nos mercados de cambio em face a expan-
s30 dos fluxos de capitais que tendiam a apreciar o cdmbio e aumentar a volatilidade da taxa. A flutuacio suja
aconteceu em todos os paises, com a exce¢io do México durante 2004-2007, mas depois na crise voltou a
intervir massivamente. A estratégia do Brasil e da Colombia ndo conseguiu ser forte o bastante para evitar a
apreciacio da moeda e a sua volatilidade. (Ocampo, 2009; 2010)

Devido a politica de intervengio no Cambio, a Argentina apresentou um tendéncia de queda das re-
servas a partir de 2010, que persistiu por todo ano de 2013, e no inicio de 2014, levou a maior depreciacio

da moeda desde 2002.
Grifico 5 - Reservas internacionais em bilhées de dolares (precos correntes)
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Fonte: UNCTAD Obs: Argentina e Brasil sdo indicados pelo eixo vertical a direita, 0s outros trés, pelo eixo a esquerda.
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Assim, a década de 2000 se destaca pela abundancia de fluxo de capitais, baixas taxas de
juros dos paises desenvolvidos, grande expansio econdémica da China, crescimento do precos de
commodities e uma variagio positiva dos termos de troca, levando este cinco paises durante o perio-
do de 2003 a 2008 partilhar de uma tendéncia significativa de melhora nas condi¢des do balanco de
pagamentos. Dependendo do foco de politica de cada pais, a possibilidade de acumulo de reservas
e reducio do endividamento externo, e para alguns deles obter superdvits na balanga comercial.
O periodo entre 2010-12 mostra uma diminui¢do das condi¢des excepcionais de insercio externa
devido os efeitos da crise, tanto pela reducio dos precos de commodities e quanto pela deterioragdo
das transagdes correntes.

Desempenho macroeconémico dos
Paises selecionados entre 2000 e 2013

Posteriormente a andlise das condi¢des de insercio externa dos paises selecionados,
cabe verificar a situacio doméstica de crescimento do PIB e dos componentes da demanda agregada
com intuito de examinar se as melhores condicoes de balanca de pagamentos possibilitou um maior
espaco de politica econdmica e crescimento para os cinco paises. Em termos de crescimento dos com-
ponentes da demanda, o consumo das familias apresentou um crescimento moderado na maioria dos
paises entre 2003 e 2009 e uma desaceleracio em 2009, principalmente do México, devido aos efei-
tos da crise financeira. A retomada do crescimento acontece a partir de 2010 com taxas acima de 4%
em todos os paises. O crescimento dos gastos do governo se manteve acima de 2% durante todos os
paises durante entre 2004 ¢ 2012 (excego para dois anos: 2008 para chile e 2010 para México).
(Dados retirados do World Bank).

A tabela 4 representa a taxa de crescimento de trés dos componentes da demanda agregada:
consumo da familias, consumo do governo e formagao bruta de capital fixo. O periodo 2004-10 com-
parativamente em relacio ao de 2000-03, apresentou médias das taxas de crescimento maiores para
todos os paises, com destaque no investimento com médias de 16% para Argentina, 6.5% para o Brasil
e 10% para México. As médias do periodo 2011-13 tiverem tendéncias divergentes em comparagio
aos outros periodos entres os paises selecionados. O investimento apresentou médias das taxas de
crescimento maiores que o periodo anteriores no Chile (9.4%), Colombia (9.7%) e no México (3.6%),
por outro lado, o Brasil reduziu a média para 4% e a Argentina para 4.6%. No consumo das familias,
o Chile, Colombia e México exibiram médias de taxas de crescimento em 2011-13 maiores que os
periodos anteriores, enquanto o consumo do governo obteve médias de crescimento maiores para
Argentina, Colombia e México. Importante destacar que as médias de crescimento do investimento
alcancadas no periodo de 2004-10 sao mais altas que as taxas de crescimento do consumo das familia
e do governo em todos os paises.

As melhores condicoes externas refletem diretamente em crescimento doméstico efetivo por
meio da politica fiscal. A possibilidade de aumento de gastos ptiblicos por meio de ingressos fiscais
(pelo boom das exportacoes de commodities) sem incorrer em desequilibrios orcamentais permitiu o
crescimento desta varidvel durante o periodo nos paises selecionados, inclusive em grande parte da
América Latina. (Amico, 2014; Freitas et al. 2015)
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Tabela 4 - Taxas de crescimento anuais do consumo final das familias, Governo e investimento
(Em média geométrica para o periodo)

Paises Consumo das familias Consumo do Governo Investimento
2000-03 | 2004-10 | 2011-13 | 2000-03 | 2004-10 | 2011-13 | 2000-03 | 2004-10 | 2011-13
Argentina -3.5% 7.6% 6.3% -1.3% 9.5% 6.3% -8.9% 116.0% 4.6%
Brasil 1.3% 4.5% 3.8% 2.0% 3.0% 2.5% 01% |65% 4.0%
Chile 4.2% 5.3% 6.9% 2.8% 5.2% 31% 51% |8.4% 9.4%
Colombia 3.0% 4.2% 4.7% 2.6% 4.9% 6.3% 8.0% |10.1% 9.7%
México 2.6% 2.5% 4.0% -0.5% 2.2% 2.4% 20% |3.4% 3.6%

Fonte: World Bank national accounts data. Obs: Agregados sdo baseados em valores constantes de 2005 em délares. Os dados de Investimentos
sdo representados pela formagdo bruta de capital fixo sem a variagdo estoques.

As taxas de crescimento das exportagdes nos cinco paises foram acentuadamente positivas até o
ano de 2008. Entre o periodo de 2003 a 2014, a taxa média de crescimento de cada pais ficou acima de
5,5%, sendo o Brasil com a maior delas: 9,22%. As importacdes também apresentarem forte taxas de cres-
cimento para o periodo de 2003 até 2008, com uma taxa média no periodo de 6,72% para o México e taxas
médias acima de 11% para os outros quatro paises. Em 2009 todos os paises apresentaram um decréscimo
de pelo menos 7% nas importacoes, e em 2010 ocorre a forte retomada de taxas positivas (de no minimo
10%), mas com uma intensa desaceleraco a partir de 2011 até 2013. (Dados retirados do World Bank).

As médias das taxa de crescimento anual das exportacoes e importacdes de bens e servicos para os
periodos selecionados estio representados na tabela 5. As importacdes exibiram médias de crescimento
em 2004-10 e 2011-13 superiores ao inicio da década para todos os paises, exceto o México. O destaque
estd em 2004-10 com médias de taxas de crescimento superiores a 9% para Argentina, Brasil, Chile e
Colombia. As médias de crescimento das exportacdes tiveram desempenho diverso entre os paises, com a
reduciio das taxas no Brasil em 2004-10 e 2011-13 e decrescimento de -1.4% na Argentina em 2011-13.

Tabela 5 - Taxas de crescimento anuais das exportacoes e importacoes de bens e servicos
(Em média geométrica para o periodo)

Paises Exportacoes Importacoes
2000-03 2004-10 201113 2000-03 2004-10 2011-13
Argentina 3.6% 5.5% -1.4% -12.3% 17.7% 6.0%
Brasil 9.9% 9.9% 2.5% -0.3% 11.6% 9.8%
Chile 5.1% 4.6% 3.0% 6.5% 10.8% 7.3%
Colombia 1.6% 51% 7.7% 7.3% 9.3% 12.1%
Meéxico 2.5% 3.9% 5.4% 6.1% 4.9% 5.3%

Fonte: World Bank data. Obs: Agregados sdo baseados em valores constantes de 2005 em ddlares.

O crescimento dos comércio dos paises em desenvolvimento se intensificou. Entre 2003 e
2012, atabela 6 aponta que a porcentagem das exportacoes dos paises desenvolvidos em relagio ao total
se reduziu em aproximadamente 14%, enquanto, das importagdes, a reducio foi de 13%. Por outro lado,
os paises em desenvolvimento ganharam participacio, inclusive na série excluindo a China, a despeito
damenor rubrica. A América Latina no geral também acompanhou esta tendéncia, em aproximadamente
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1% nas duas contas, bem como, nos paises analisados com excecdo do México. Pode-se notar que a ten-
déncia de aumento de participagio comercio internacional, ndo foi reduzida com advento da crise.

Os canais de transmissio da crise de 2008 para América Latina foram diferentes em relacio as
crises anteriores, pois incidiu, principalmente, sobre o comércio internacional. O canal financeiro foi
mais fraco e de menor durago por causa de melhoras na gestao do balango de pagamento e, também, de
estimulos monetdrios dos paises desenvolvidos, que permitiram a elaboracao de politicas anticiclicas pe-
los paises da América Latina. A crise trouxe duas particularidades no comercio internacional: o principal
efeito sobreveio sobre o comércio de manufaturas e servicos com a reducio do comércio mundial, con-
tudo, a agressiva politica expansiondria da China ¢ do resto da Asia, acelerou os precos de commodities
favorecendo este setor. (Ocampo, 2010)

A queda do comércio mundial significou um decréscimo de, pelo menos, um terco do valor da
exportacoes em relacdo ao pico do primeiro semestre de 2008, mas a recuperacio se iniciou no final de
2009, com a lideranca da Asia, ¢ seguido da América Latina (Ocampo, 2010). O comércio na América
Latina tem um perfil exportador de re-especializacio de commodities, em bens como minerais, petroleo,
gas, cobre e ferro. (Weller, 2012; Correia e Oliveira, 2013)

Tabela 6 - Exportacoes e importacoes em porcentagem do mundo total em milhées de dolares.

Paises Exportacoes Importagoes
2003 2008 2010 2012 2003 2008 2010 2012
Argentina 04 0.4 05 0.4 0.2 04 0.4 0.3
Brasil 1.0 1.2 1.3 1.3 0.7 1.1 1.2 1.3
Chile 03 0.4 05 0.4 03 04 |04 0.4
Colémbia 0.2 0.2 03 03 0.2 02 103 03
México 2.2 18 2.0 2.0 2.3 19 2.0 2.1
Paises desenvolvidos 64.8 56.4 539 50.8 68.7 615 [57.9 55.1
Paises em desenvolvimento 32.5 39.0 420 44.6 29.2 349 (390 414
Efgf?gﬁmadese”m'“memo 267 | 302 | 317 | 335 | 239 | 281 [300 316
América Latina 4.7 53 55 57 41 49 |52 5.5

Fonte: UNCTAD. QObs.: O valor das exportagdes & f.0.b, e da importagges c.i.f.

Atabela 7 exibe a evolugio média do comércio, comparando a década de 1990 com a de 2000, e
dentro desta, dividiu-se entre 2003-2007 e 2008-2012. A mesma tendéncia da tabela anterior aparece
nestes dados, sobretudo se comparado com a década anterior: o crescimento da participacio do comércio
emergente no mundo e a reducio do desenvolvido. Nos paises selecionados, as excecoes sao: o México,
que perdeu participagio no comércio entre 2008-2012, embora, em relagio a década de 1990, ocorreu
uma melhora na sua contribuicio nas exportagdes e importacdes mundiais (inclusive em relagio a década
de 1980 e de 1970, nas importacoes com 0,68 ¢ 0,96; e exportacdes com 0,45 e 1,21, respectivamen-
te); e as importacoes argentinas, devido a uma politica deliberada de controle de importagoes.
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Tabela 7 - Médias das exportacoes e importacoes no periodo (Participacio no mundo total).

Paises Exportacoes Importacoes
1990-00 | 2001-12 | 2003-07 | 2008-12 | 1990-00 | 2001-12 | 2003-07 | 2008-12
Argentina 04 0.4 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3 04
Brasil 0.9 1.2 1.1 1.3 0.9 1.0 0.8 1.2
Chile 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 03 103 0.4
Colémbia 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
México 18 2.1 2.1 19 19 2.2 2.1 2.0
Paises desenvolvidos 69.7 58.9 61.0 53.4 70.2 634 |66.1 57.5
Paises em desen. 28.1 375 356 424 279 339 |314 39.2
Paises em desen. Excl. China 25.1 29.5 28.4 32.0 25.5 2711 1253 30.2
América Latina 43 52 5.1 5.5 45 4.7 43 5.2

Fonte: UNCTAD.

O comércio sul-sul cresceu bastante, e como salientado na se¢do 2, a China tem ampla participa-
¢do neste aspecto, pois tem cerca de 20% do comércio total entre os paises em desenvolvimento em 2012
(UNCTAD, 2013). Um-quarto de exportacdes mundiais em 2012, foram relativas ao comércio Sul-Sul,
chegando ao recorde de $4.7 trilhdes, segundo UNCTAD (2013). A figura 2 revela as exportacdes dos
cinco paises dividido pelos principais parceiros comerciais. Em alguns paises como Brasil e o Chile, a
composicao mudou consideravelmente, e em todos os paises, a participagio dos Estados Unidos se redu-
ziu (apesar das exportacdes do México serem basicamente destinadas aos Estados Unidos, esta tendéncia
também ¢ observada), enquanto a contribuicio da China, India, Coreia do sul e dentro da américa Latina,
elevou-se na maioria dos cinco paises (também entre eles mesmos).

A China de quarto principal parceiro comercial na Argentina, foi para terceiro em 2008 (9,08%)
e em 2012 (6,20%), enquanto seu principal parceiro comercial, o Brasil aumentou a participacdo em
4,74%. O Colombia e Venezuela sairam da 28° (0,79%) e 18° (1,25%) colocacio para 10° (2,55%) ¢ 8°
(2,75%) das exportacdes argentinas, respectivamente. Os paises do Norte, como EUA, Espanha, Itdlia,
Noruega e Alemanha perderam participagio na comparagio destes dois anos.

No Brasil, a China saiu da quarta colocacio (5,63%) para primeira (17%), enquanto a India, de
300 (0,67%) para 7° (2,30%). Os EUA, Alemanha, Franca e [tdlia diminuiram a contribui¢io nas expor-
tagoes brasileiras. No Chile mostrou a mesma tendéncia que o Brasil, a China saindo da terceira colocacio
(10,42%) para primeira (23,27%), enquanto a India de 18° (1,45%) para 7° (3,30%). EUA, Noruega,
[tdlia e Franca pioram sua participacio, enquanto o Brasil, Coreia do Sul, Japao e o Peru melhoraram.

Os EUA ainda continuam como principal parceiro comercial na Colombia e no México, apesar
da pequena reducio de contribuigio nas exportagoes destes paises. Na Colombia, a China saiu da 23°
(0,82%) posicio para 2° (5,55%), enquanto no México, a posicao da China de 16° (0,25%) foi para 4°
(1,54%). A posicio da Indianas exportacoes Colombianas de 55° (0.05%) foi para 10° (2,26), enquanto
no México, de 17°(0,23) para 8° (0,89%). O Brasil melhorou sua posicio nos dois paises, Colombia (de
220 para 12°) e México (de 12° para 5°). Percebe-se que a dependéncia da exportacoes do México para
os EUA, ratifica a deterioracdo da participacio daquela economia no comercio internacional, principal-
mente em relacio aos paises selecionados (tabela 3 e 4), dado o EUA ser principal nicleo da crise de
2008 e pela consequente desaceleracio do crescimento nos anos seguintes.
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Figura 2 - Exportacoes de todos os produtos distribuidos em parceiros comerciais
como porcentagem do total.

USA...... 10,72% Chile...... 11,08%
China...... 7, Brazil...... 15,65%
Spain...... "
Areas, nes......
Netherlands....
Mexico...... 1
Italy...... 2,74%
Germany...... 2,25% . 35,71%

Argentina - 2004

Argentina...... 7,64%
...... 21,10%
3,01%
2,87%
2,64%
2,32%
40,38%

...... 11,83%
15,20%
rest 31,85%

Chile - 2004

USA, 42,09%

Mexico...... )y

Dominican Rep....... X

Netherlands...... "
Italy...... 2,16%

Areas, nes...... 1,82% — U ——rest.... 25,14%

Belgium...... 1,73%

Coloémbia - 2004

...... 5,31%
0,32%
USA...... 88,50% — (NN~ 2N
...... 0,33%
United Kingdom...... 0,41%
Switzerland...... 0,43%
oo 0,74%
e 1,02%
1,04%
P AU 1,48%

54
USA...... i
.. 20,38%
Spain...... )
Netherlands...... y
Venezuela...... ,
Canada...... 2,71%
Colombia...... 2,55%
Areas, nes...... 2,53%
rest...... 45,47%
Argentina - 2012
Argentina...... { 11,07%
Netherlands
na...... 17,00%
rest...... 43,75%
Brasil - 2012
USA...... 12,30%
Japan...... China...... 23,27%
Rep. of Korea...... 5,81%
Netherlands...... 3,50%
India...... 3,30%
Italy...... 2,57%
Other Asia, nes...... 2,32% K 28,40%

Peru...... 2,32%
Chile - 2012

China...... USA. 36,86%
Spain...... 4,88%
Panama...... 4,84%
Venezuela...... 4,24%
Netherlands...... 4,15%
Chile...... 3,63%
Ecuador...... 3,17%

Peru...... 2,62% rest...... 27,80%

India

Coloémbia - 2012

USA...... 77,75%

Germany...... 1,21%
Colombla...... 1,51%
1,53%

Canada...... 2,95%
México=2012

Fonte: Cepal — SIGCIplus
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O crescimento do PIB sucedeu de forma generalizada nos paises durante 2003 a 2008, mas a
magnitude da queda do PIB e a recuperagio da crise foi diversa entre os cinco. O PIB acompanhou a ten-
déncia de expansio dos componentes da demanda agregada descritas nas tabelas 3 e 4 durante o periodo
2003 a 2008. Em 2009, a argentina ¢ Colombia ainda apresentaram um crescimento positivo do PIB
com variacdo de 0,85 e de 1,6, respectivamente, em detrimento da recessio do Brasil (-0,33) e do Chile
(-0.94). O México teve o pior resultado com uma variacio de -4,53. O ano de 2010 foi de recuperacio
para todas economias, uma vez que a menor taxa de crescimento de 3,92 da Colombia. Entre 2011-2012,
o Brasil exibiu o pior resultado de crescimento com 2,73 em 2011 ¢ 0,87 em 2012. O governo brasileiro
tomou medidas para evitar o superaquecimento dentro contexto de elevado crescimento em 2010, geran-
do um forte impacto negativo sobre a atividade economica (Weller, 2012; Serrano e Summa, 2012).

A figura 3 revela a expansdo do PIB nos cinco paises que inclui uma linha de tendéncia em com-
paragdo com os paises desenvolvidos. Apenas o México ndo apresentou o descolamento da tendéncia de
crescimento como os outros paises. Uma possivel resposta, pode ser a intensa integragio da economia
mexicana com o norte americana (Cepal, 2014). O comércio internacional explica em parte a logica da
vinculagdo do México com EUA, demonstrado anteriormente na figura 3, e explicada pela aderéncia ao
Acordo Norte-Americano de Livre Comércio (NAFTA), e a consequente e intensa disseminacio das fir-
mas maquiladoras’.

Figura 3 - Taxa de crescimento do PIB real anual

Brasil Chile

15

10

AR A0
3 Y
A

» oS H
P
L 2 e e

= Desemolvidis o= Bral = Desemulvidis e==hile = Desemvolvidis

—Poly. (Argentina) = Poly. [ Desemvolvidas) == Poly.  Brazi = Poly. [ Desenvolvidas) = Poly. (Chile) = Poly.  Desenvolvidas)

Colombia Meéxico

O b od o DD o D
LA L o L)

-4

-6 8

—Mexco — Desenvolvidas

ww(olombia s Desenvolvidas

= Poly. (Colombia) Poly. ( Desenvolvidas) Poly. (Mexico) == poly. | Desenvolvidas)

Fonte: FMI

9 Apesar da criagdo na década de 60, a vasta propagagdo destas firmas no territorio mexicano ocorreu ap6s o acordo em 1994. As firmas maquiladoras atuam exclu-
sivamente na montagem e etiquetagem de produtos exportaveis, a partir de componentes importados dos EUA.
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Consideracoes finais

Segundo UNCTAD (2013), o comércio Sul-Sul cresceu consideravelmente. Além da
China e dos maiores exportadores de gas e petréleo, entre as economias que mais expandiram o comércio
sul-sul nas duas dltimas décadas estdo: Vietnam, Egito, India, Turquia, Peru, Colombia, Brasil, México
e Chile. Quatro dos paises selecionados neste artigo, estdo entre estes paises. Os dados do comércio
exterior refletiram esta tendéncia. Além do mais, o comércio Sul-Sul elevou-se significantemente em
valor nos paises menos desenvolvidos da Africa desde 1995, ¢ que estas economias se obtiveram enormes
beneficios com as trocas comerciais com os paises da Asia em desenvolvimento.

O relaxamento da restri¢io externa possibilitou aos paises terem uma maior “espaco de politica”
com um explicito quadro econdmico contra-ciclico. Na drea monetdria, os paises evitaram a elevacio
inicial das taxas de juros, diferentemente das crises anteriores (para evitar fuga de capitais), e pelo con-
trario, reduziram suas taxas para estimular a economia. O primeiro pais a faze-lo, a Colombia, iniciou o
processo em dezembro de 2008, Chile em setembro de 2009, seguido do Brasil e Peru. México relutou
em diminuir as taxas de juros (Ocampo, 2010).

Com respeito a taxa de cambio, nenhum pais adotou uma taxa flexivel “limpa”, sempre intervin-
do a fim de evitar maiores volatilidades. O amplo uso do mercado de titulos domésticos para financiar os
governos, € em menor grau para os setor privado, em conjunto com a reduco da divida externa e acumu-
lacdo de reservas cambiais, ajudaram a providenciar um adicional espaco para politicas contra-ciclicas.

Durante o periodo de 2004-10 e 2011-13, a médias das taxas de crescimento dos componentes
da demanda foram de pelo menos de 2,2% (exceto a Argentina em 2011-13), mostrando que durante
estes anos os cinco paises adotaram um politica mais ativa para incentivar o crescimento da demanda
agregada, e, consequentemente, o produto. O destaque estd no periodo de 2004-10 com médias de
taxas de crescimento do investimento de 3,4% no México e de pelo menos 6,5% para os outros quatro
paises, enquanto as importacoes de bens e servicos apresentaram uma média de crescimento de 4,9% no
México e de pelo menos 9% para os demais paises selecionados.

Por outro lado, Correia e Oliveira (2013) mostram avancos no quadro social e laboral na América
Latina durante 2000 a 2012. A taxa de desemprego caiu na América Latina e em todos os paises sele-
cionados, exceto o México. A expansao do emprego formal, insercio da forca laboral e aumento da esco-
laridade femininos sdo destaques das causas. Apesar de estar aquém do desejado, a pobreza e a extrema
pobreza reduziram bastante, pela base de dados da Cepal, em cerca de 14% entre 1999 ¢ 2011 (pobreza).

O México aparenta ser o pais que mais destoou da tendéncia apresentada nos outros quatro pa-
ises, e explicacio estd na sua aproximacio, principalmente no comercio exterior, com os EUA. Apesar
disso, em termo de comércio internacionais, o México continua sendo o pais com maior contribui¢io no
fluxo de comércio mundial quando comparado com os outros paises selecionados, inclusive, o Brasil.

A China como um polo dinamico, o arcabouco de crescimento do comercio Sul-Sul e reducio da
restricdo externa possibilitou um ligeiro aumento no grau de autonomia destas economias, no sentido
de permitir uma melhora nas condi¢des e grau de escolha de politicas econdmicas de cada pais. A ideia
central é que o crescimento acelerado e a diminuigdo do atraso relativo de paises da periferia depende das
estratégias internas de desenvolvimento nacionais e seu resultado associado com a favoraveis condigoes
externas.

Todavia ainda existem muitos desafios na América Latina. O crescimento do produto via con-
dicoes extremamente favordveis ndo pode ser sustentdvel por um longo periodo de tempo. Primeiro,
pelo argumento simples que as fatores externos favoraveis dificilmente ndo vao durar por muito tempo,
a crise financeira internacional encerrou uma parte deles. Segundo, o volume substancial de reservas
acumuladas que em parte ameniza a restri¢ao externa, ndo ¢ infinito. A forte desvalorizacao do cimbio na
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argentina em janeiro de 2014, exemplifica isso. Terceiro, se o maior “espaco de politica” macroecono-
mica foi utilizado de forma adequada pelas economias latino-americanas em setores que proporcionam o
crescimento demanda no longo prazo, em consequéncia, o crescimento do produto.

A pergunta ¢ se essa politica de exportacio de recursos naturais que possibilitou um grande ali-
vio da restricio externa, pode gerar transbordamentos em atividades que sdo o motor sustentével de cres-
cimento. Uma enorme lacuna entre os paises da América latina ¢ os paises da Asia a respeito da alta tecno-
logia desempenhada pelas industrias manufatureiras intensivas em trabalho asidticas. Medeiros (2011a)
cita dois desafios para o conjunto de paises exportadores de recursos naturais: ampliar o processo de
acumulaco capital adjacente a investimento em infraestrutura publica e privado, propiciando o aumento
produtividade e crescimento do emprego; ampliacio da coesao entre diversificacio das exportagdes para
atividades de maior valor e substitui¢o das importacdes parareduzir adependéncia e propensio para im-
portar das atividades domesticas. Contudo, isso exige a necessidade de uma ampliacio da infraestrutura
e da base tecnolégica de forma estratégica por meio de uma politica industrial. E, inclusive, de estar na
pauta do governos.
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