
10 

ju
nh

o 
de

  2
00

9
Entretanto, os dados da Tabela 1 mostram aumentos, 
em relação às estimativas anteriores, para as áreas totais, 
de cana-de-açúcar e soja. Houve um pequeno declínio 
do trigo. O plantio está sendo feito agora, e, portanto, 
reflete a percepção econômica dos agricultores bem 
depois do início da crise mundial e ainda poderá ser 
alterado. Esse pequeno declínio, entretanto, ocorre após 
o forte crescimento (28,2%) em 2008. 

Uma evidência favorável à próxima safra é que a comer-
cialização da atual está indo bem em termos de preços. 
Os dados abaixo, para a renda bruta de 20 produtos ve-
getais (José Garcia Gasquez, Ministério da Agricultura), 
indicam o segundo maior nível da história, e apenas 
3,20% abaixo do excepcional ano de 2008 (é claro que 
os custos de produção foram maiores): 

Anos:	 R$ bilhões	 Anos:	 R$ bilhões
2001	 108,9	 2006	 123,6
2002	 129,6	 2007	 140,6
2003	 147,2	 2008	 161,2
2004	 146,1	 2009 (est.)	 156,0
2005	 123,8

Isso é importante para o financiamento da próxima 
safra. Finalmente, o outro fator favorável para o plan-
tio na safra 2009/2010 é a queda já ocorrida nos preços 
de fertilizantes, principalmente de nitrogenados, 
indicando menores custos de produção. 

2.	 o bom comportamento dos preços aos 	  
	 produtores

Diversos analistas e lideranças do setor, com acesso 
à mídia, argumentavam ao final de 2008 que a agri-
cultura, em função da crise econômica internacional, 
enfrentaria uma comercialização caótica em termos 
de preços no primeiro semestre de 2009. Nossa argu-
mentação era contrária a essa, principalmente baseada 
no efeito compensatório da depreciação do real. O 
Gráfico 1 mostra o comportamento do Índice Total 
de Preços Reais Recebidos pelos produtores no Brasil 
durante os últimos anos e até maio de 2009. Esse índice 
inclui: feijão, milho, soja, arroz, café, suínos, bovinos, 
algodão, batata, laranja e frangos. 

Pode-se notar os níveis bastante elevados em 2008. Em 
julho do ano passado eles começaram a cair, mas não 
de forma “caótica” como pregado por vários analistas. 
Entre julho de 2008 e maio de 2009, a queda foi de 
12,7% (valores deflacionados pelo IGP-DI). Adicio-
nalmente, nos primeiros cinco meses de 2009 estive-
ram apenas um pouco abaixo dos preços de idêntico 
período de 2008 e bem acima dos níveis de todos os 
anos anteriores, inclusive 2007, ano já favorável. É 
provável que continue assim até o final deste ano. A 
variável-chave a ser acompanhada será a nossa taxa 
de câmbio, como será visto a seguir.

gráfico 1 – evolução do índice total de preços reais recebidos durante 1995, 2004, 2007, 2008 e 2009 (02/1990 = 100)

Fonte: IEA para dados básicos; nossa elaboração.





12 

ju
nh

o 
de

  2
00

9
Será? Novamente, precisaremos aguardar alguns 
meses para termos um quadro mais definitivo.

Voltemos ao fator cambial. Ele resulta do quociente 
entre a taxa de câmbio (R$/US$) de um determinado 
mês (ou período) e a taxa de câmbio de idêntico mês 
do ano anterior (ou período). Exemplo (para maio de 
2009):

	 FC 09/05 = 2,060 = 1,2410 
		        1,660

Multiplicando-se esse fator, que é a depreciação ocor-
rida, pelo preço de US$ 423/ton para a soja em maio 
de 2009 resulta no “preço ajustado” de US$ 525/ton no 
mesmo mês. Procedendo assim, os resultados, entre 
parênteses, são altamente favoráveis aos produtores 
brasileiros, apesar de, na média dos primeiros cinco 
meses de 2009, não superarem os preços do atípico 
primeiro semestre de 2008. De outro lado, os “preços 
ajustados”, nos meses deste ano, inclusive os previstos 
para meses futuros, superam, exceto algodão, por 
boa margem, os já favoráveis preços de 2007 (média). 
Não é por acaso, portanto, que a comercialização, 
com raras exceções, vai transcorrendo com absoluta 
tranquilidade.

Os respectivos fatores cambiais (FC) foram os se-
guintes:

2008	 FC
10	 1,2067
11	 1,2811	 1,2760
12	 1,3402
2009	 FC
01	 1,2988
02	 1,3405	 1,3261
03	 1,3550
04	 1,3102
07 (est.)	 1,2340
09 (est.)	 1,1052
10 (est.)	 0,9208

Portanto, pelo menos até julho próximo, a depreciação 
ocorrida para nossa moeda, desde setembro de 2008, 
foi (e será) muito favorável à agricultura, salvando, 
com folga, a comercialização em 2009. Entretanto, 

existe um perigo à vista. Como mostrado acima, em 
outubro próximo (pleno plantio da safra 2009/2010) o 
fator cambial ficará negativo (valor abaixo de 1).

Neste ano, as médias mensais de nossa taxa de câm-
bio foram as seguintes, com as previsões da BMF / 
BOVESPA em 05 de junho:

2009	 R$/US$
01	 2,304
02	 2,315	 2,2850
03	 2,313
04	 2,209
05/06	 1,953
07 (est.)	 1,965
08 (est.)	 1,977	 1,988
10 (est.)	 2,000
11 (est.)	 2,010

A intensidade da recente apreciação do real foi subs-
tancial e não se prevê uma reversão desse quadro. 
Aparentemente, o Brasil financeiro passou a ser inte-
ressante aos investidores estrangeiros. Bons indicado-
res macroeconômicos e a terceira taxa real de juros do 
mundo parecem ter contribuído para isso. O Boletim 
Focus do Banco Central (em 05 de junho) previa uma 
taxa de câmbio de R$ 2,00/US$ ao final de 2009 e de R$ 
2,10/US$ ao final de 2010. Uma taxa de câmbio muito 
abaixo de R$ 2,30/US$ no primeiro semestre de 2010, 
se não for compensada por maiores preços externos 
(caso da soja, por exemplo) poderá causar problemas à 
comercialização agrícola naquele próximo momento. 
É curioso: teremos condições econômicas muito boas 
para o plantio no próximo segundo semestre, mas 
alguma atenção é necessária para o primeiro semestre 
de 2010 pela razão cambial.

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da  
FEA-USP e Pesquisador da FIPE – Fundação Instituto  

de Pesquisas Econômicas. (E-mail:- fbhm@usp.br).
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An economist at the Goldman Sachs created the 
acronym BRIC to convey the prediction that Brazil, 
Russia, India, and China could become major players 
in the world economy in the next decades — and thus 
should have the recommendation “buy.” Even though 
that grouping probably makes sense from the view-
point of global investors, one cannot take for granted 
that BRIC countries, as seen from their individual 
interests, needs, and purposes, are endowed with, or 
can easily achieve, the economic and political condi-
tions needed to be regarded and, mostly important, 
act as a coherent unity. Evidently, common strategies 
and joint initiatives would be adopted only if each of 
the four countries would be better off in comparison 
with acting individually. Needless to say that this 
calculation is far from simple, involving several di-
mensions, too many variables, interdependencies of 
decisions, and uncertainties. Thus, what follows is a 
very speculative analysis on BRIC countries’ potential 
for cooperative actions.

In the remainder of this short paper, I will address 
two topics. One focuses on the distribution of power 
between BRIC countries and the developed countries 
in the governance of global affairs and institutions, 
where I envisage there is plenty of room for those 
four countries to undertake a common strategic 
approach. The other refers to relationships amidst 
BRIC countries, notably the potential for deepening 
trade and investment relationships, front on which I 
remain very sceptical on whether significant progress 
is feasible.

1. BRIC countries and the developed countries

An encouraging piece of evidence that BRIC coun-
tries’ concerted actions may lead them to reap be-

nefits came up with the Group of Twenty Leaders’ 
endorsement at the London Summit to almost all 
of the substantive recommendations put forward 
before by BRIC countries’ Finance Ministers. Some 
months ago, those suggestions would sound as quite 
unrealistic.2 Far from being comprehensive and fo-
cusing strictly on financial issues, I highlight below 
the overlap between measures called for the BRIC 
countries’ Finance Ministers and those the G-20’s 
leaders committed to:

a)  To strongly increase the amount of resources 
available to the international financial institutions, 
notably the IMF — the G-20 agreed to treble IMF’s 
resources and allow this institution to issue new 
special drawing rights (SDRs);

b)  To support “now and in the future, to candid, even-
handed, and independent IMF surveillance of our econo-
mies and financial sectors, of the impact of our policies on 
others, and of risks facing the global economy”. Should 
it become effective, this will represent a watershed. 
As emphasised by Gros, Kluh, and Di Mauro, the 
IMF has been toothless to deal with disequilibria 
originated from rich member countries, as illus-
trated by the United States’ recurrent refusal over 
the last seven years to submit to a financial sector 
assessment program (FSAP);

c)  To reform international financial institutions’ 
mandates, scope and governance, particularly 
the IMF’s, whose current distribution of quotas 
and voting rights has overtly failed to reflect de-
veloping countries’ greater weights in the global 
economy. But therein lies a significant difference 
with respect to how IMF and World Bank’s heads 
and senior leadership should be appointed: while 

Dante Mendes Aldrighi (*)

cooperation and coordination among  
bric countries: potential  

and constraints1
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for the G-20 leaders they “should be appointed 
through an open, transparent, and merit-based selection 
process,” the BRIC countries’ Finance Ministers had 
urged that heads of the IMF and the World Bank “be 
selected through open merit-based processes, irrespective 
of nationality or regional considerations”; 

d)  “To build a stronger, more globally consistent, supervi-
sory and regulatory framework for the future financial 
sector.” They also agree to discourage excessive risk-
taking, strengthen regulation and supervision with 
a view to counteracting the current pro-cyclicality 
of bank capital regulation,3 and extend regulation 
to “all systematically important financial institutions, 
instruments and markets”, including hedge funds;

e)  To extend trade finance;

f)  To not undertake “financial protectionism”, that 
is, to eschew measures and policies that inhibit 
international capital flows.

The first two recommendations mean that the G-20 
is assigning enhanced power to the IMF, granting it 
a leading role in managing global financial issues, 
such as surveillance of the developing and developed 
economies, and provision of lending, liquidity, and 
insurance against crises. Taking into account that 
just before the financial crisis broke in September 
the IMF’s prestige was plummeting, how was this 
sudden shift possible? The United States’ support to 
strengthen the IMF may be partly associated with 
the big chunk of its public debt held as official in-
ternational reserves by emerging economies, which 
might, and some Russian and Chinese officials al-
ready did, call into question the role of dollar as the 
dominant reserve currency. From the United States’ 
perspective, the IMF seems to be the most tractable 
forum to address that and other thorny international 
monetary and financial issues. Analogously, emerging 
countries’ back to fortify the IMF is likely related to 
their acknowledgement that the IMF should be the 
focal point for rebalancing decision power in global 
financial affaires.

This leads me to the G-20 Leaders’ recommendation 
to overhaul international financial institutions, cor-
recting the current misalignment between emerging 
countries’ weight in the world economy and their 
voting power in those institutions. For an illustration 
of BRIC countries’ underrepresentation, while they 
are responsible for 12% of the global GDP, their com-
bined quotas at the IMF is just 9.82%. Reforming the 
global financial architecture is inextricably linked to 
power redistribution, across and within countries. 
Periods of crisis are propitious to rebalancing power 
inasmuch as those so far entrenched in the status 
quo (countries, institutions, or groups) are likely 
to be more vulnerable to their opponents’ attacks, 
giving room for the latter to enhance their relative 
power. Unequivocally, the current financial crisis has 
heightened the opportunities for some developing 
countries, in particular for BRIC countries, to have 
more say on the governance of the global economic 
and political affairs. Moreover, the international 
political juncture seems to reinforce this shift, as the 
Obama administration has been much less loath to 
reform the multilateral institutions and forums than 
his predecessor. BRIC countries’ authorities in turn 
appear to be strongly committed to exploiting those 
opportunities, taking actions that reflect their political 
resolution to reach sway on global issues and institu-
tions in accordance with their current positions in the 
international economy.

Let me make some comments on further SDR allo-
cation, one of the issues BRIC countries’ Finance 
Ministers emphasized in their March communiqué as 
priorities in the global agenda. It is widely trumpeted 
that new SDR issuances have the immediate beneficial 
effect of automatically increasing member countries’ 
foreign reserves, what is extremely welcomed, notably 
in times of crisis, when international capital markets 
dry out to developing economies. Another advanta-
ge lies in the very low net carrying cost for member 
countries to hold SDR allocation as compared with the 
expensive alternative of building reserves relying on 
internal or external debt. Nonetheless, the mechanism 
by which SDRs are allocated, distributing them accor-
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2  See the official statement the G-20 Leaders issued on the oc-

casion of their summit on 2 April 2009 and the communiqué 
released by BRIC countries’ Finance Ministers on the eve 
of the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors 
meeting, which took place in Horsham (UK) on 14 March 
2009.

3 This pro-cyclicality means that regulation tends to be lax dur-
ing the boom and too demanding (high capital requirements) 
during the downswing (see Goldstein, 2009). (*) From University of São Paulo (Department of Economics).  

(E-mail: aldrighi@usp.br).
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Edvaldo Duarte Barbosa (*) 
Rogerio Nagamine Costanzi (**)

Previdência Social e redistribuição 
de renda intermunicipal 

Tradicionalmente a Previdência Social, em especial 
devido à Previdência rural, é vista como um im-
portante mecanismo de redistribuição de renda da 
cidade para o campo, bem como entre municípios. 
Também há uma ênfase sobre o importante papel 
que a Previdência Social tem do ponto de vista de 
estimular a economia local de pequenos municípios, 
onde a dinâmica tem forte vínculo com o pagamento 
de benefícios previdenciários. 

Também, tradicionalmente, uma forma de reforçar o 
papel da Previdência tem sido a de comparações entre 
o valor dos benefícios pagos pela Previdência com o 
das transferências para os municípios por conta do 
Fundo de Participação dos Municípios (FPM).

Com o objetivo de avaliar as questões discutidas aci-
ma, buscando introduzir inovações nas análises, o 
presente artigo encontra-se organizado da seguinte 
forma: 1) nas duas primeiras partes será feito um 
balanço da arrecadação, pagamento de benefícios e 
benefícios líquidos da Previdência Social e a relação 
com o PIB desses municípios, sendo esses ordenados 
por décimo segundo o valor do PIB per capita e por 
tamanho da população; 2) comparação do valor dos 
benefícios com as transferências do FPM.

1. 	 arrecadação e despesas da Previdência Social por  
	 décimo de PIB per capita dos municípios

Uma primeira análise não tradicional consiste em 
fazer uma avaliação da arrecadação e despesas da 
Previdência Social, por décimo de municípios orde-
nados pelo PIB per capita, em que o primeiro engloba 
aqueles com PIB per capita mais baixo e, obviamente, 
de forma inversa, o último décimo agrega aqueles com 
o PIB per capita mais elevado.1 Cabe esclarecer que fo-

ram consideradas apenas as receitas tradicionalmente 
incluídas na Previdência Social e, portanto, não há 
igualdade entre receitas e despesas, mas ao contrário, 
as últimas superam as primeiras, bem como parte 
da receita/despesa teve sua vinculação com algum 
município ignorada.2

Como mostrado pela Tabela 1 abaixo, em todos os 
décimos, exceto aquele dos municípios de PIB per 
capita mais elevado, prevaleceu um montante de 
pagamentos de benefícios superior às receitas. No 
décimo de PIB per capita mais elevado, ao contrário, o 
valor arrecadado foi superior ao montante de gastos 
com pagamento de benefícios, denotando um primei-
ro aspecto redistributivo da Previdência Social. Os 
dados utilizados foram de 2006, tendo em vista ser o 
ano mais recente com informações disponíveis para 
o PIB das cidades.

Ademais, o caráter da Previdência Social como meca-
nismo de redistribuição de renda dos municípios mais 
ricos para os mais pobres fica claro quando se faz a 
comparação do valor líquido dos benefícios (despe-
sas – receitas) com o valor do PIB desses municípios. 
Enquanto no décimo dos municípios mais ricos há um 
excesso de arrecadação da ordem de R$ 15,1 bilhões ou 
1,1% do PIB dessas municipalidades, no décimo dos 
mais pobres há um excesso de benefícios em relação 
à arrecadação da ordem de R$ 3,6 bilhões, que corres-
ponde a 17,1% do PIB desses municípios.

Claramente, como pode ser visto pelos dados da Tabela 
1 e do Gráfico 1, há uma relação inversamente propor-
cional entre PIB per capita do município e relação paga-
mento de benefícios líquidos (descontado a arrecadação) 
/ PIB. A análise de correlação entre essas duas variáveis 
foi estimada em -0,265 e se mostrou significativa a 1%.
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tabela 1 – arrecadação* e pagamento de benefícios** da Previdência Social por décimos de municípios ordenados por PIB  
 per capita – valores em R$ correntes milhões – 2006

Décimo por PIB 

per capita
Arrecadação*

(1)

Pagamento de 

Benefícios** (2)

(3)

= (2) – (1)

PIB total

(4)

(3) / (4) 

em %

1 261 3.871 3.610 21.139 17,1

2 424 5.144 4.720 26.337 17,9

3 700 6.152 5.452 34.571 15,8

4 1.004 6.148 5.144 45.542 11,3

5 1.821 9.206 7.385 81.549 9,1

6 2.568 9.435 6.867 97.293 7,1

7 5.925 12.810 6.884 135.335 5,1

8 7.026 14.047 7.021 182.175 3,9

9 17.931 24.791 6.860 327.539 2,1

10 81.861 66.803 -15.058 1.418.317 -1,1

Fonte: Elaboração CGEP / DRGPS / SPS / MPS a partir de dados do MPS e do IBGE; * Apenas receitas tradicionalmente vinculadas à Previdência 
Social, não inclui receitas para cobrir necessidade de financiamento do Regime Geral de Previdência Social – RGPS; ** Inclui pagamento 
do BPC/LOAS, considera valor dos benefícios emitidos e não coincide exatamente com valores do fluxo de caixa do INSS.

gráfico 1 – relação (benefícios – arrecadação)/PIB em %
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Fonte: Elaboração CGEP / DRGPS / SPS / MPS a partir de dados do MPS e do IBGE; * Apenas receitas tradicionalmente vinculadas à Previdência 
Social, não inclui receitas para cobrir necessidade de financiamento do Regime Geral de Previdência Social – RGPS; ** Inclui pagamento 
dos Benefícios de Prestação Continuada - Lei Orgânica de Assistência Social - BPC/LOAS, considera valor dos benefícios emitidos e não 
coincide exatamente com valores do fluxo de caixa do INSS.

2. 	 arrecadação e despesas da Previdência Social por  
	 tamanho da população dos municípios

Outra dimensão que pode ser analisada é a arrecada-
ção e despesa da Previdência Social por tamanho do 
município ou população. Como pode ser visto pela Ta-
bela 2, apenas na faixa de municípios com mais de 100 
mil habitantes há um volume de arrecadação superior 
ao de benefícios, em R$ 3,4 bilhões, o que corresponde 

a 0,2% do PIB dessas cidades. Nas demais, o volume 
de despesas com pagamento de benefícios é superior 
à arrecadação (apenas aquelas fontes tradicionalmente 
consideradas, sem considerar as utilizadas para cobrir 
a necessidade de financiamento).

O maior impacto, considerada a relação benefícios 
líquidos / PIB, se dá para aqueles municípios com mais 
de 10 mil habitantes e até 20 mil habitantes, onde o pa-
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tabela 5 – caracterização dos municípios onde valor do pagamento dos benefícios supera o FPM 2006 e 2008

ITEM 2006

Média dos 3.605 municípios Total dos 3.605 municípios

Beneficios em R$ milhões 43,3 156.000

FPM em R$ milhões 6,5 23.544

Benefícios menos FPM em R$ milhões 36,7 132.457

População 47.775 172.228.593

PIB em R$ milhões 633,0 2.282.054

PIB per capita em R$ mil 13.250 ----

ITEM
2008

Média dos 3.449 municípios Total dos 3.449 municípios

Beneficios em R$ milhões 54,3 187.293

FPM em R$ milhões 9,7 33.420

Benefícios menos FPM em R$ milhões 44,6 153.874

Fonte: Elaboração CGEP / DRGPS / SPS / MPS a partir de dados do MPS e do IBGE.

6,5 milhões do FPM (diferença de R$ 36,7 milhões). 

Essas cidades tinham em média uma população de 

cerca de 48 mil habitantes e agregavam 172,2 milhões 

de pessoas (92,2% da população total do País). 

1 A regra geral é que cada decil tenha 556 municípios. Contudo, 
tendo em vista a existência de 5.564 municípios, restariam 4. 
Como forma de ajuste esses 4 municípios adicionais foram 
incluídos, de forma arbitrária, no 2º, 4º, 6º e 8º decil.  Tal 
fato altera de forma muito pouco significativa os resultados 
obtidos. 

2 Do lado da receita, portanto, foram consideradas apenas as 
tradicionalmente vinculadas à Previdência Social, bem como 
parte da receita/despesa teve sua vinculação com qualquer 
município ignorada. No pagamento de benefícios também foi 
considerado o BPC/LOAS. Foram considerados o valor dos 
benefícios emitidos, cujos valores não são exatamente iguais 
ao do Fluxo de Caixa do INSS.

3  Inclui pagamento do BPC / LOAS.

4 Ver França, Álvaro Sólon de. Previdência Social e a Economia 
dos Municípios. Brasília, Associação Nacional dos Auditores 
Fiscais da Previdência Social – ANFIP, 2004. 

5 Entre as medidas de gestão, pode-se destacar a Cobertura 
Previdenciária Estimada – COPES e o Censo Previdenciário. 
A COPES é um procedimento administrativo adotado pelo 
INSS que permitiu a pré-definição de datas de alta para os 
segurados com incapacidade temporária para o trabalho e 
estabeleceu duração máxima de dois anos para o auxílio-
doença, período após o qual o benefício deve ser cessado 
ou convertido em aposentadoria por invalidez. O Censo 
Previdenciário realizado entre outubro de 2005 e outubro 
de 2007 teve como objetivo atualizar os dados cadastrais de 
aposentados e pensionistas do Regime Geral de Previdência 
Social – RGPS e, como consequência, eliminar pagamentos 
indevidos de benefícios.

6 Não foram feitas considerações ou simulações com base 
em um modelo de equilíbrio geral e considerando todas as 
receitas utilizadas para pagamento de benefícios, mas, como 
colocado anteriormente, apenas aquelas tradicionalmente 
vinculadas à Previdência Social.

7 No caso do pagamento de benefícios trata-se do valor dos 
emitidos e para os quais foi possível vincular algum município 
(excluído os ignorados) e cujo valor/conceito não é totalmente 
similar ao do fluxo de caixa do RGPS. Inclui BPC/LOAS.

 
(*) Auditor-Fiscal da Receita Federal do Brasil.  
(E-mail: edvaldo.barbosa@previdencia.gov.br. 

(**) Coordenador-Geral de Estudos Previdenciários  
– Ministério da Previdência Social.  

(E-mail: rogerio.costanzi@previdencia.gov.br).

Em 2008, para os 3.449 municípios para os quais o 

pagamento de benefícios superava o FPM, a média de 

recebimentos do INSS foi de R$ 54,3 milhões contra R$ 

9,7 milhões do FPM (diferença de R$ 44,6 milhões).  
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Julia Fagá Alves (*)

diversidade em interpretações  
de uma crise financeira

Os bancos, já atingidos pelo boom especulativo 
imobiliário que, com a tradicional aliança entre 
otimistas auto-iludidos e a crescente picaretagem 
financeira, chegara ao auge alguns anos antes do 
Grande Crash, estavam sobrecarregados de dívidas 
não saldadas, recusavam novos empréstimos para 
habitação e refinanciamento para os existentes. Isso 
não os impediu de estourar aos milhares, quando 
quase a metade das hipotecas domésticas americanas 
ficou em atraso (...)

 Hobsbawm, Eric. A era dos extremos

Ao leitor desavisado poderia passar despercebido o 
fato de esta passagem se referir a eventos ocorridos 
80 anos atrás. Galbraith, na introdução de sua obra, 
The Great Crash 1929, atribui o sucesso da mesma não 
a possíveis méritos do autor, mas ao tema abordado. 
Julga ele que o fator de maior importância que contri-
bui à perenidade de sua obra é a recorrência de crises 
causadas por processos especulativos. 

Este artigo tem como foco algumas das várias inter-
pretações dos acontecimentos relacionados à crise 
financeira, não a Grande Depressão. Tentei abordar 
diferentes visões sobre os fatos ocorridos nesse perí-
odo de forma a destacar a complexidade desse marco 
da História contemporânea, o que é evidenciado pela 
possibilidade de analisá-lo sob óticas marcadamente 
distintas. Como se evidenciará, muitos dos argumen-
tos utilizados para explicar a Crise de 1929 puderam e 
ainda podem ser ouvidos como tentativas de explicar 
a crise recente.

1.	 a euforia da década de 1920 

A maior parte da segunda metade da década de 1920 
representou um momento de euforia para o povo ame-

ricano. O presidente Coolidge, pronunciando-se ao 
Congresso em 1928, disse que sua plateia e o público 
deveriam “olhar para o presente com satisfação e antecipar 
o futuro com otimismo.” Até um dos mais renomados 
professores de economia disse que “os preços das ações 
alcançaram o que parece ser um alto e permanente plate-
au”. Era Irving Fischer. Tal estado de espírito estava 
longe de ser infundado, considerando-se que desde 
a Primeira Guerra Mundial os EUA estavam em uma 
posição cada vez mais favorecida no âmbito econômi-
co: passaram a ser tanto os maiores produtores quanto 
os maiores credores do mundo. 

Há diversas explicações sobre os motivos que de-
sencadearam o processo especulativo na Bolsa de 
Nova York dessa época. Sinteticamente, há aqueles 
que o explicam como sendo resultado de incentivos 
e ações racionais, e aqueles que reiterem como causa 
primordial as atitudes irracionais daqueles que dele 
fizeram parte.

Dentre os primeiros figuram Milton Friedman e Anna 
Schwartz (1963), os quais atribuem à política monetá-
ria implementada pelo FED a responsabilidade tanto 
pela perda do suposto controle em relação ao que se 
passava na Bolsa de Valores, quanto pelo agravamen-
to da crise por conta do não provimento da liquidez 
necessária ao mercado no momento posterior de crise 
financeira e bancária. Defendiam que a diminuição 
das taxas de redesconto e de juros em 1927 teria levado 
a um enorme crescimento nas compras de ações de 
tal forma que o processo especulativo teria fugido ao 
controle do FED. Em 1928, o FED teria errado ao tentar 
atingir dois objetivos com apenas uma ferramenta, 
devendo ter priorizado apenas um; ou seja, teria 
buscado sustentar o crescimento econômico e, conco-
mitantemente, diminuir os incentivos para aplicar em 
ativos financeiros subindo a taxa de juros. 
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O mundo em meados da década de 20 encontrava-
se um tanto conturbado, principalmente sua esfera 
econômica. A Europa se recuperava da avassaladora 
guerra e não demorou muito para que defensores do 
padrão-ouro começassem a pressionar os governos 
em favor do retorno à conversibilidade fixa das mo-
edas europeias ao surgirem os primeiros sinais de 
estabilidade. 

Churchill assumiu o cargo de Chancellor of the Ex-
chequer em novembro de 1924, título concedido ao 
ministro responsável por todos os assuntos relacio-
nados às finanças públicas e à economia. Em 28 de 
abril de 1925 a conversibilidade da libra em relação 
ao ouro foi anunciada e imediatamente restabelecida 
nos mesmos termos anteriores à guerra. Outras na-
ções passaram pelo mesmo processo. A Alemanha, 
por exemplo, adotou o reichmark como nova moeda, 
e conversível, em 1924. Porém, este foi um processo 
marcadamente custoso sob vários aspectos. Há his-
toriadores que julgam a volta ao padrão-ouro como 
destacada causa, além de principal fator agravante e 
disseminador, da Grande Depressão. Como discute 
Eichengreen (1992), a associação entre estabilidade 
financeira e o padrão-ouro, especialmente forte em 
países que conviveram com quadros de inflação muito 
acentuada no pós-guerra, teria sido o fator que mais 
contribuiu para a relutância generalizada em abando-
nar a conversibilidade das moedas nacionais.

Dentre outros problemas trazidos pela reinserção de 
inúmeros países no padrão-ouro, destaca-se a disputa 
entre a Inglaterra e a Alemanha quanto a suas respec-
tivas políticas relativas à taxa de juros por conta da 
singular possibilidade que passava a existir de um 
país impor políticas econômicas a outro. Com essa 
nova conjuntura internacional, dada uma tendência 
de entrada de capitais externos, o país em questão 
deveria tomar providências de forma a manter sua 
taxa de câmbio estável. Foi o que ocorreu na Alemanha 
em 1926. Isto poderia ser feito pela redução da taxa 
de juros. Mas o governo alemão não estaria disposto 
a reduzir a taxa de juros naquele momento, ainda 
traumatizado com a experiência da hiperinflação 
(Kindleberger, 1973).1 O fato é que a Alemanha 
passou então a converter libras em ouro em Londres 

de forma a tirá-las do mercado e forçar a Inglaterra 
a aumentar sua taxa de juros se não quisesse ver sua 
moeda valorizada. 

Todavia, esse país enfrentava índices muito elevados 
de desemprego, consequência de políticas anterior-
mente realizadas para manter a libra numa paridade 
fixa com o ouro. A greve geral em 1926 foi um reflexo 
dessa situação, a qual teve duração de dez dias e em 
que até mesmo o exército fora requisitado para prover 
as funções essenciais à população, como alimentação 
e transporte. Sendo assim, frente a tal conjuntura, a 
adoção das ações necessárias quanto aos juros era 
absolutamente inviável. Foi nesse contexto que se 
realizou uma conferência com os presidentes dos ban-
cos centrais da Inglaterra, França, Alemanha e EUA, 
sediada neste último. Nela, foi discutida a possibilida-
de de diminuir as tensões europeias através de uma 
redução das taxas nos EUA, ao invés de um aumento 
das mesmas na Europa. Não obstante, fatores internos 
também contribuíram para a adoção dessa medida, 
marcadamente a queda da produção industrial.

 Galbraith (1997 [1954]) faz parte do grupo dos que 
veem nas motivações irracionais os principais desen-
cadeadores do processo especulativo. O autor rejeita 
a hipótese de que as políticas implementadas pelo 
Federal Reserve sejam a causa da suposta perda de 
controle sobre a especulação no mercado de ações 
primeiramente, pois tal processo nunca teria chega-
do a sair do controle das autoridades; na realidade, o 
fato era que ninguém estava disposto a arcar com a 
responsabilidade por seu fim. Em segundo lugar, já 
teria havido diversos períodos de crédito fácil sem que 
a correspondente especulação financeira ocorresse. 
Além disso, julga ser atrativo responsabilizar o FED 
pelo processo especulativo, pois isto exonera tanto o 
povo americano quanto o sistema financeiro da culpa 
pelo acontecimento. 

É no plano cultural que irá buscar a resposta para 
a euforia quanto ao que se passava na Bolsa. A 
ideia que então se consolidou de subir rápido e 
facilmente os degraus da pirâmide social, em sua 
visão, teria contribuído mais para o processo do que 
qualquer alteração no patamar das taxas de juros. 
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Em seguida, defende que este aumento teria gerado 
dois efeitos contracionistas sobre a economia mundial: 
diminuiria os incentivos aos investimentos ameri-
canos no exterior, dando fim à fonte de sustento do 
persistente déficit comercial do mundo em relação aos 
EUA; drenaria capitais de outros países coibindo-os a 
implementarem políticas contracionistas que visavam 
à manutenção da taxa de câmbio fixa. Contudo, o 
colapso do sistema financeiro mundial causado pela 
crise de confiança generalizada, leia-se crise bancá-
ria e fim do padrão-ouro, seria o responsável pelas 
drásticas proporções tomadas pela crise. Kindleberger 
(1973) destaca que muitos bancos mais diretamente 
conectados a commodities teriam começado a passar 
por dificuldades já em 1927, por conta da depreciação 
de seus preços. 

3.	 pontos comuns

A riqueza de interpretações que podemos vislumbrar 
neste artigo indica que é perigosa a tentação de fazer 
constatações categóricas sobre a crise atual, sobre-
tudo  tendo em vista a proximidade no tempo em 
relação à mesma. Muitos aspectos da crise atual são 
inegavelmente similares àquela de 1929, mas deve-se 
ser precavido o bastante para não incorrer no erro 
de julgar diferentes estruturas sociais e financeiras 
como sendo análogas. Os desequilíbrios externos 
por que os EUA estavam passando, tanto na última 
década quanto na de 1920, apesar de terem sido em 
direções opostas, são aspectos muito parecidos em 
ambos os períodos, assim como muitos dos incentivos 
que levaram à espetacular valorização dos ativos fi-
nanceiros e ao descolamento dos preços dos mesmos 

em relação a seus fundamentos reais. Por outro lado, 
as explicações que se pautam sobre uma estrutura de 
taxas de câmbio fixas já, obviamente, não se aplicam à 
crise atual. Contudo, acredito que as explicações que 
tratam das crises como fenômenos globais e causados 
por múltiplos fatores que se retroalimentam são mais 
plausíveis.
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1. 	 introdução

A recente evolução da balança comercial brasileira e a 
análise do atual cenário de crise econômica mundial 
permitem o resgate de um tema bastante caro – e 
controverso – em economia, que é a importância de 
se ter uma política industrial eficiente e consistente no 
longo prazo, focada no alívio das restrições externas e, 
portanto, na criação de uma estrutura produtiva que 
resista – ou que esteja menos suscetível – aos choques, 
muitas vezes profundos, na economia internacional. 
A relação entre transformação estrutural e possibi-
lidades de inserção comercial emerge, então, como 
elemento-chave neste texto.

O processo de reestruturação produtiva que marcou 
a economia brasileira nas últimas décadas1 tem como 
principais características (i) a desestruturação das 
cadeias produtivas e (ii) a especialização em bens de 
menor intensidade tecnológica, cujas consequências 
são o aumento da vulnerabilidade da economia a cho-
ques externos – uma vez que os preços de commodities 
e outros bens de menor intensidade tecnológica são 
os primeiros a cair em tempos de desaceleração do 
crescimento econômico –, o aumento da rigidez da 
pauta importadora, além de uma “re-intensificação” 
da relação de dependência entre investimentos pro-
dutivos e capacidade de importar.

Lall (2000) afirma que, com algumas ressalvas, pode-se 
argumentar que estruturas intensivas em tecnologia 
são mais benéficas para o crescimento das exportações 
e para o desenvolvimento industrial, pois (i) atividades 
caracterizadas pela rápida inovação de produto ge-
ralmente apresentam crescimento da demanda mais 
acelerado em relação a atividades menos dinâmicas; 

(ii) atividades intensivas em tecnologia são menos 
vulneráveis à entrada de competidores em relação às 
atividades de baixa tecnologia em que os requerimen-
tos de escala, conhecimento e tecnologia são menores, 
(iii) atividades intensivas em tecnologia apresentam 
maiores potenciais de aprendizado e produtividade 
ao longo do tempo, além de maiores benefícios do 
tipo spillovers para outros setores de atividade, em 
comparação com atividades mais simples.

O confronto de tal perspectiva com os dados recentes 
da Balança Comercial brasileira não permite conjec-
turas muito otimistas para a nossa economia. A des-
peito dos excelentes resultados comerciais brasileiros, 
verificados até 2007, as características estruturais das 
trocas do País – e, consequentemente, de parte rele-
vante da restrição externa – revelam uma sistemática 
tendência à concentração, pelo lado das exportações, 
em mercados de baixa elasticidade-renda e de pou-
co dinamismo tecnológico, enquanto pelo lado das 
importações houve um enrijecimento da pauta com 
ampliação dos coeficientes importados em setores de 
alta densidade tecnológica. 

Subjacente às ideias expostas está a noção de que o 
ambiente estrutural no qual a economia está inscrita, 
e as particularidades de sua matriz industrial e tec-
nológica, delimitam e diferenciam as possibilidades 
de inserção internacional do país e sua capacidade 
de resposta às oscilações da economia mundial. Nes-
te sentido, o caráter estrutural da restrição externa 
emerge como elemento central na determinação do 
desempenho econômico de um país. 

O caso da economia brasileira é sintomático destas 
ideias; a reestruturação produtiva foi acompanhada 
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aspectos estruturais da vulnerabilidade 
externa brasileira: análise do fluxo  
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29

junho de  2009
de uma (re)especialização comercial em bens de baixo 
valor agregado e em produtos básicos. Este trabalho 
procura detalhar este debate apontando as caracte-
rísticas estruturais da restrição externa brasileira com 
base nos dados comerciais do período 2005-2008, para, 
em seguida, destacar suas principais implicações. 

2.	 fluxo comercial brasileiro 2005-2008: análise dos  
	 dados 

O Gráfico 1 a seguir apreende o movimento mais geral 
do comércio do País. Desde 2001, a balança comer-
cial tornou-se superavitária com sucessivos recordes 
positivos até 2006, quando a direção desta trajetória 
parece inflexionar. 

Os excelentes resultados comerciais, desde 2002 até 
2006, não se traduziram em crescimento econômico e 
industrial de mesmo vigor. Contrariamente, as taxas de 
crescimento da economia brasileira seguiram aquém 
da taxa de crescimento mundial e, principalmente, das 
taxas dos demais países em desenvolvimento (IMF, 
2007). Acrescenta-se que o produto da indústria de 
transformação brasileira tampouco acompanhou o 
ritmo de expansão da economia mundial até 2006. 

Observa-se, ainda, que a taxa de crescimento das 
exportações ao longo do último quinquênio apre-
sentou média de 15,71%, enquanto as importações 
apresentaram média de 23,38%. Este resultado, em-
bora recente, emerge como um primeiro indicativo de 
que a manutenção do crescimento econômico do País 
passa imperativamente pela sistemática ampliação 
das importações, em quantum e em valor, a despeito 
da valorização da taxa cambial. Ao longo desta seção, 
esta evidência será retomada para que seja avaliada 
de forma mais robusta. 

Estas observações preliminares motivam o questiona-
mento da “qualidade” dos resultados comerciais para 
o período, na medida em que estes últimos podem 
ter sido fruto de melhoras conjunturais da economia 
internacional em detrimento de aprimoramentos 
estruturais, o que para este trabalho traduz-se em 
restrição externa estrutural ampliada. Para que esta 
questão seja pormenorizada, as pautas de exportação 
e importação serão estudadas de forma desagregada 
com ênfase no último quinquênio. Com isso, será 
possível estabelecer uma relação mais clara entre 
características qualitativas do comércio internacional, 
a transição estrutural da economia brasileira, apresen-
tada na seção anterior e restrição externa estrutural.  

gráfico 1 − saldos comerciais brasileiros – US$ bilhões FOB

	

Fonte: MDIC/ Secex.
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prolongadas. Além disso, este padrão de especiali-
zação produtivo e de inserção internacional implica 
uma taxa de crescimento econômico de longo prazo 
menor o que reforça a dificuldade estrutural destas 
economias em enfrentar crises econômicas.
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Desde o afastamento da ditadura o eleitorado brasi-
leiro tem-se defrontado, no plano federal, com uma 
variada gama de experiências. 

A administração Sarney parece ter representado, tão 
só, a continuidade de um velho e indesejável modo 
de governar; serviu ela, entretanto, para exacerbar 
no ânimo do povo a vontade e a determinação de 
conhecer formas originais e audaciosas de condução 
das atribuições colocadas sob a responsabilidade do 
poder Executivo. Nesta perspectiva, carregada de 
inquietudes quanto ao futuro e de fastio pelo passa-
do modorrento e viciado, radicou-se, a nosso juízo, 
o apoio decidido ao grupo de aventureiros liderado 
por Fernando Collor, visto naquele então como um 
político jovem, arrojado e consequente, embora se 
definisse como mera negação e não apresentasse 
nenhuma meta concreta a alcançar.

Depois do tempestuoso período dominado por um to-
tal desgoverno e pelo choque decorrente da cassação, 
acomodou-se o eleitorado no sóbrio combate contra a 
inflação descontrolada e no prometido equilíbrio da 
moeda, das finanças e da economia proporcionado 
pelo Plano Real conduzido por um circunspecto 
professor universitário, o qual, apesar da fala fácil 
que anunciava renovação, aconchegou-se, eleito pre-
sidente da República, no passado medíocre do qual 
nunca saíra. Sua reeleição deu-se com base no engodo 
da moeda forte e da estabilidade econômica, negadas 
pelo próprio Fernando Henrique Cardoso tão logo 
apurados os votos. 

A petulância irresponsável levara ao desmando e à 
corrupção; a aparente compostura respeitosa, reche-
ada de elegantes meneios e ditos faceciosos revelou-
se mentirosa e conservadora; urgia buscar um novo 
rumo, era preciso privilegiar uma força política etica-
mente inatacável e efetivamente comprometida com 

mudanças radicais. No espectro político sobrara o PT, 
ao qual o eleitorado entregou sua confiança. 

Para alguns de seus eleitores, a meu ver os mais cons-
cientes, a decepção não tardou. O passado inovador 
foi renegado e prevaleceu o mais chão oportunis-
mo, regado, em alguns departamentos do PT, por 
corrupção generalizada.1 Até mesmo a necessária e 
bem-vinda política assistencial tornou-se instrumento 
de mera compra de votos, transformando-se num 
clientelismo de Estado ao qual se deve a reeleição do 
atual presidente da República e um invejável apoio 
de parcelas do eleitorado anteriormente caudatárias 
da classe média e dos assim chamados formadores da 
opinião pública. 

Este descolamento das camadas despossuídas da 
população, que tenho chamado de “a voz do povo”,2 
acarretou uma alteração de fundo no quadro dos 
distintos escaninhos, nos quais, em termos federais, 
os eleitores brasileiros se albergam. 

Tentar lançar hipóteses sobre o comportamento fu-
turo desse remexido corpo votante significa fabular 
sobre o imponderável. Não esqueçamos que parte 
substantiva da população, justamente a atendida pelo 
coronelismo governamental, viu resolvidos alguns de 
seus problemas mais prementes, daí o descolamento 
acima referido.  

Restou-nos, aos que almejamos reformas estruturais 
profundas capazes de repor-nos como nação, a ho-
rizontalidade absoluta de uma planície política da 
qual somos prisioneiros; nela não divisamos nenhum 
grupamento capaz de altear-se acima de uma oposição 
inepta e de um situacionismo imerso no fisiologismo 
grosseiro que a tudo devora e no qual perderam-se 
até mesmo as poucas vozes oposicionistas que até há 
pouco soavam como impolutas. 

Iraci del Nero da Costa (*)

fixando ideias
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As eleições de 2010 mostram-se, desde já, afetadas por 
perspectivas desconcertantes: a doença da candidata 
lançada pelo presidente da República, a revivescência 
da tese de um terceiro mandato, a proposição da di-
lação dos atuais mandatos, o desencontro dos candi-
datos considerados da oposição, enfim, um conjunto 
descosido de caminhos erráticos e angustiantes. 

Eis-nos, pois, inúteis como os bestializados aos quais 
se impôs a República, a aguardar, sem esperança 
alguma, o advento de um nebuloso futuro.
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