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APRESENTACAO

O presente Boletim de Conjuntura Internacional constitui um esfogo da Secretaria de Assun-
tos Internacionais da SEPLAN em divuigar informagoes e andlises sobre temas de interésse
relevante no contexto internacional, no intuito de contribuir para o aprimoramento das praticas
de planejamento e da formacao de opinides no setor publico brasileiro. Esta necessidade
decorre da crescente insercao do Brasii no cenario econdémico internacional e da consequente
relevancia das varidveis externas para o pianejamento econémico nacional.

O Boletim aborda, na primeira parte, a evolugao da conjuntura econémica mundial nas areas
do desenvolvimento econémico, comércio e finangas. Os artigos incluidos na segunda parte
do Boletim abordam temas considerados de grande relevéncia para os interésses do Brasil na
area externa, como a evolugéio dos mercados financeiros, o papel do Banco Mundial e do FMI
com relagao a divida externa dos paises em desenvolvimento, 0 comércio exterior na area de
servicos e outros. Tais artigos foram encomendados a pessoas do meio académico e profis-
sional de diversas institulgoes, caracterizando uma contribuigao técnica do mais aito nivel para
as politicas publicas nesses setores. Para 0 anexo estatistico foram selecionados dados de
caréter evolutivo e comparativo, favorecendo andlises de natureza internacional.

Este primeiro nimero do Boletim pretende iniciar uma série de periodicidade semestral. A
realizacao deste trabalho contou com o inestimavel apoio do Programa das Nacoes Unidas para
0 Desenvolvimento (PNUD) e da Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL) através
da valiosa colaboragao de Viviane Ventura Dias, a quem estendemos nossos agradecimentos.

RICARDO LUIS SANTIAGO
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PARTE I: ANALISE DE
CONJUNTURA "

1. AECONOMIA INTERNACIONAL
EM 1989 E TENDENCIAS PARA
1990: UMA VISAO GERAL

1.1. A ECONOMIA INTERNACIONAL EM 1989

O ano de 1989 representou 0O sétimo ano
consecutivo de expansao da economia mundial:
nestes sete anos, a economia mundial cresceu a
uma taxa média anual acima de 3%. O produto dos
24 palses industrializados que compdem a OCDE
(Organizagdo para o Desenvolvimento e a
Cooperagao Econdmica), na primeira metade de
1989, cresceu a taxa anual de 4%, pelo quinto
semestre consecutivo. O crescimento real do
produto destes paises para todo 0 ano foi estimado
em 3,6%, com a inflagdo estabilizada em tomo de
4,3%, com leve tendéncia ascendente. O comércio
mundial continuou crescendo a taxas superiores as
do crescimento da producdo. embora, em 1989,
tenha havido uma diminuicdo no ritmo de
crescimento em relagdo a 1988. Para 1989 o
crescimento do volume das exportacoes de bens
foi estimado pelo GATT em cerca de 7%, enquanto
que em 1988 foi de 8,5%.

A expansdo da economia mundial e da economia
dos paises industrializados tem ocorrido sem uma
solugdo para os principais desajustes macro-
econdmicos destas economias e em meio a
modificagoes dos mecanismos de transmissio de
crescimento, tanto dentro das economias, como
entre elas. Tais dificuldades se expressam. por um
lado, pela existéncia de elevados niveis de
desemprego nas economias industrializadas e. por
outro, pela transferéncia liquida de recursos dos
palses mais pobres para os paises mais ricos.

Nos palses socialistas do Leste europeu, o
processo de reformas econdmicas e politicas
visando a descentralizacdo das decisbes e a
abertura de suas economias, liderado pela Unido

Soviética, generalizou-se e finaimente, englobou
toda a Europa Oriental. O maior simbolo deste
processo de abertura polftica e econdmica foi a
derrubada do muro de Berim, em novembro
passado. O ritmo e o alcance das mudangas em
curso nos paises do bloco socialista, deveraoter um
impacto profundo nas relagbes econdmicas
internacionais que prevaleceram até o0 momento.

Emdiferentes medidas, os palses da Europa Central
e Oriental deverdao incrementar suas relagoes
econbmicas com os paises desenvoividos de
economia de mercado (PDEM) e, em especial, com
os paises da Comunidade Econdmica Européia
(CEE). A modemizagdo dessas economias
demandara volumes considerdveis de recursos
financeiros, que deverao ser obtidos sob a forma de
empréstimos ou de investimentos diretos
estrangeiros. Nesse sentido, a discussao central
mais recente na CEE, relativa ao sistema monetario
unificado, e os proprios debates relativos a
integracao final em 1992, ganharam outra dimensao
no contexto de uma Europa ampliada. Conscientes
da necessidade de apoiar os esforgos dos paises
do Leste Europeu, os paises membros da CEE se
comprometeram com a adogdo de medidas que
levem a criagdo de um Banco de Desenvolvimento
do Leste Europeu com a finalidade de canalizar
recursos para aqueles paises. A busca de formulas
para incorporar os membros potenciais do Leste,
podera reabrir o debate sobre o conceito de
"Espago Comum Europeu” e até mesmo resultar na
rediscussao das bases de adesao e dos rumos da
Comunidade.

Embora a nivel global estas mudangas devam trazer
beneficios em termos da expansdo da economia
mundial e oportunidades novas de comeércio, a
curto prazo poderdo trazer dificuldades para os
paises em desenvolvimento. A implicacdo mais
imediata é o aumento da competicao por recursos
para investimento.

Os paises em desenvoivimento (PEDs) cresceram
a taxas médias anuais proximas as da media
mundial, entre 1983 e 1989. Os dados agregados,
porém, escondem a elevada e crescente
heterogeneidade dentro deste grupo de palses: os
paises com pesados encargos derivados do servico
da divida cresceram a taxas inferiores as do
crescimento de suas populacdes. Foram os paises
asiaticos, incluindo a China e a India, cujas
economias cresceram a taxas superiores a 5%, 0s
responsaveis pela taxa média de crescimento
econdnico e pelo elevado aumento do comérciodo
conjunto dos PEDs. Na maior parte da Africa e da



América Latina houve um empobrecimento
generalizado com a reducao dos niveis de renaa per
capita. Ao final de 1989, o produto medio por
habitante na América Latina era 8% inferior ao
alcancado a principios da década. Apenas cinco
paises possuiam um produto por habitante superior
ao nivel de 1980 e onze paises registraram quedas
superiores a 15%.

1.2. TENDENCIAS PARA 1990

Para 1990, as estimativas dadas a conhecer peios
organismos intemacionais indicam uma redugao
nas taxas de crescimento dos paises desenvoividos
de economia de mercado (PDEM) e da economia
mundial. O FMI projeta uma queda no crescimento
da economia mundial de 3,6 % em 1989 para 2.9%
em 1990. Paraa OCDE a taxa projetada para os seus
24 integrantes devera reduzir-se de 3,5% em 1989
para 2,9% em 1990 (ver tabela A). Esta expectativa
de redugao no ritmo de crescimento é interpretada
com otimismo, j& que poderia aliviar as pressoes
inflacionarias que se manifestaram em varios
paises, na segunda metade de 1989, afastando a
necessidade de aplicagao de politicas monetarias
restritivas, que pudessem frear a atual fase de
expansdo das economias industrializadas.

Apds sete anos de crescimento ininterrupto a taxas
elevadas, a economia americana devera sofrer uma
reducdo sensfvel de seu crescimento, em 1990;
enquanto isto, os paises europeus (com excegdoda
Inglaterra) e o Japao terao uma redugdo menor de
seu crescimento, mantendo nfveis altos de
investimento e inflagdo controlada. Esta quase
altemdncia de ciclos corresponde a um dos
objetivos da coordenagdao entre as politicas
economicas dos “sete grandes" dos Ultimos anos.
As variagcoes no comportamento destas economias
representa, na realidade, uma diminuicdo na
intensidade dos ciclos de expansdo e recessio,
afastando o perigo de crises generalizadas (ver
tabela A).

Apesar do comportamento positivo da economia
mundial em 1989 e das previsdes razoaveimente
otimistas para 1990, continuam pesando sobre a
conjuntura econdmica internacional algumas das
questoes centrais nao resolvidas e que tém
marcado as relagoes econOmicas internacionais
nos Ultimos anos: ao problema do déficit publico
norteamericano e de seu congénere, o déficit de
transagoes correntes; a questio da divida externa
e a retomada do crescimento das economias
latino-americanas; a volatilidade das taxas de
cambio internacionais; e 0 protecionismo nas
economias desenvolvidas.

O equacionamento de tais questoes, sobretudo a
dos grandes desequiilbrios de transagoes correntes
entre os Estados Unidos, o Japao e a Republica
Federal da Alemanha, tem sido tentado via esforgos,
ainda genéricos, de coordenagao macroecondmica
no &mbito do grupo das sete maiores nagoes
capitalistas (G-7). Até o momento, tais esforcos tém
permitido postergar solugées mais definitivas, sem
provocar uma crise, mantendo a expansao
sustentada das economias desenvolvidas. A
questao que se coloca para 1990 e, com mais forga
para os proximos anos, € se sera possivel seguir
essa via do crescimento sem que se aprofundem
os esforgos de coordenagao macroeconémica e
sem que se encontrem solugoes sistémicas e mais
duradouras para os desequilibrios atuais.

Um dos perigos potenciais para o equilbrio da
economia mundial, e que poderia alterar
drasticamente os cenarios projetados para 1990,
serla um abalo de confianga dos mercados
financeiros na economia americana, em funcao de
seus déficits orgamentario e comercial. O ajuste
requerido envolve dificeis opgoes entre, por um
lado, polfticas recessivas com a elevacao dataxa de
juros e, por outro uma coordenacao de politicas
cambiais que levassem a uma desvalorizacao
adicional e significativa do délar. A opgao adotada
pelo G-7 tem sido a de buscar uma desvalorizagao
gradual e coordenada da moeda americana,
evitando abalos maiores na economia dos Estados
Unidos e mundial (soft landing). Uma aterrissagem
forgada (hard landing) como solugédo de ajuste para
a economia americana, faz parte do elenco de
previsdes econdmicas dos Uitimos anos e na pratica
perdeu muito da sua carga dramatica. em particular
no que se refere a suas consequéncias sobre o
sistema financeiro internacional. Com a paralizacao
dos empréstimos aos grandes devedores, com as
precaucoes tomadas pelos bancos credores, nos
ultimos anos, e a reducao do valor real do estoque
da dfvida nos mercados secundarios, as
consequéncias seriam arcadas principaimente
pelos paises devedores, estando o sistema
financeiro internacional relativamente protegido.

Outra possibilidade, menos dramética, porém com
consequéncias ndo menos graves para a economia
americana, é a do surgimento de oportunidades de
investimento fora dos Estados Unidos, que mesmo
sem que houvesse uma crise de confianga nesta
economia pudesse atrair os capitais privados
dentro e fora dos Estados Unidos. E o alerta que
langa a OCDE, em relagdo a possibilidade de
substituigdo de ativos em délar por outras moedas,
na composicao da carteira dos investidores, como
consequéncia da liberalizacdo dos mercados
financeiros e de cAmbio europeus, da criagcdao do



mercado europeu integrado e do crescimento de
mercados em iene.

Entre os PEDs, o crescimento deve permanecer
consideraveimente mais elevado na Asia do que em
qualquer outra regido, embora na Republica da
Coréia e em Formosa, a atividade econdmica possa
sofrer uma diminuigao de ritmo, devido ao aumento
Nos custos do trabalho e aos efeitos de apreciacao
cambial. O enfraquecimento dos pregos dos
produtos de base, o baixo crescimento dos
mercados destes produtos e a auséncia de uma
solugdo para o problema da transferéncia de
recursos dos paises endividados, contribuirdo para
0 baixo crescimento das economias destes paises.

Em 1990, pela primeira vez em sua histéria, todos
0s paises da América do Sul terdo regimes
democréticos. E um momento (nico e de grande
importancia: o sucesso ou fracasso destes regimes
em lidar com dificeis problemas, tais como a divida
externa, a inflagdo crénica, a estrutura de
distribuicao da renda, a modernizagao do Estado,
novas formas de gestdo da economia, e O
aprimoramento das instituicbes democraticas. vao
determinar a sorte da democracia no Continente.
Assim, os préximos anos serao um teste da
capacidade destes regimes em promover a
modernizagdao e o crescimento das economias
latino-americanas.

A integracdo econdmica regional parece avangar
por vias mais pragmaticas e devera tomar impulso
a medida que os palises maiores da regido
obtenham algum sucesso na estabilizacdo de suas
economias. J4 a divida externa, uma das causas
principais dos problemas econdmicos regionais,
requer solugao permanente envolvendo reducoes
nos valores do estoque e do servigo da divida. Tal
solucao devera permitir o equillbrio do balanco de
pagamentos, auxiiando no equacionamento das
financas publicas, na estabilizagdo macro-
econdmica e na retomada do crescimento da maior
parte dos paises latino-americanos.

A superacdo dessas dificuldades conjunturais
torna-se mais premente quando confrontada com o
marco de profundas transformacdes estruturais
pelas quais passa a economia intemacional. O
intenso processo de globalizagdo da produgéo, e
dos mercados financeiros, associado a introducéo
de novos padroes tecnolégicos de produgio tem
resuitado em mudangas acentuadas nas
caracteristicas de vantagens comparativas dos
varios paises desenvolvidos e em desenvoivimento.
O processo de modemizagcdo e renovacao
industrial é refletido nos elevados indices de
investimento nos paises desenvolvidos, em

3

particular na Europa e no Japao e no crescente
numero de fusdes. aquisicoes, joint-ventures e
acordos inter-firmas a nfvel intemacional. Este
processo € impuisionado pelo acirramento da
competicdo intemacional e pela revolugdo
técnologica em andamento, que requer recursos
financeiros crescentes para enfrentar os elevados
custos de pesquisa e desenvolvimento em produtos
com ciclo de vida cada vez menores. A capacidade
de adaptar-se e de ajustar-se as novas condigoes
da economia mundial vana entre industrias e entre
palises, sendo menos favorecidos os PEDs cuja
renda de exportagao depende de uns poucos
produtos de base ou 0s que tiveram seu processo
de modernizagao, desenvolvimento e consolidagao
do seu mercado interno interrompido pela crise.

Os paises em desenvolvimento chegam ao final de
uma década extremamente desfavordvel para seu
crescimento em meio a mudangas significativas no
cendrio internacional, em especial no que se refere
as relagoes Leste-Oeste. Neste contexto, é
importante aprovetar o momento para tirar
vantagens do reordenamento nas relagoes
internacionais, formando novas aliancas e parcerias
comerciais, pleiteando nos foros internacionais a
redugao do protecionismo, 0 aumento da ajuda ao
desenvolvimento, um novo tratamento a divida
externa, enfim, buscando reverter o quadro de
condigbes desfavoraveis que estancaram seu
progresso na década de 80.

2. SITUAGAO ECONGMICA E
PERSPECTIVAS DE CURTO PRAZO

2.1. PAISES DESENVOLVIDOS DE ECONOMIA
DE MERCADO (PDEM)

As estimativas dos organismos internacionais
especializados, para 1989, indicam uma diminuigao
do ritmo de crescimento da economia nos paises
desenvolvidos para 1989 e 1990. A previsdo da
OCDE para os seus paises-membros é de um
crescimento de 3,6% para 1989 e de 2,9% para
1990, comparadas com quase 4,5% em 1988. Entre
estes paises, as maiores taxas de crescimento
serdo as do Japdo, previstas para 4,8% e 4,5%,
respectivamente, para os dois anos. Ja para os
Estados Unidos e a Gra Bretanha foram projetadas
taxas ligeiramente mais modestas, de 3 e 2,3 %,
para 1989 e de 2,3% e 1,3% para 1990. A Alemanha
devera apresentar um crescimento previsto de 4,3%
para o ano passado e de 3,2% para este ano, e para



a Franca se estima um crescimento de 3.4% e 3.1%,
para 0s dois anos (ver tabela A).

Nos paises da OCDE, o desemprego se estabilizou
em niveis elevados: na média, em cerca de 6,6% da
forca de trabalho e se mantém acima de 9% para os
paises da Europa Ocidental. O nUmero de
desempregados, em 1989, registrou a primeira
diminuicdo da década, mas permanece alto, em
cerca de 25 milhoes de trabalhadores.

Para estes paises, 1988 foi um dos melhores anos
do pos-guerra. tanto em termos de crescimento do
produto como do volume de comércio - ambos
apresentando as taxas mais elevadas desde 1984.
Este crescimento foi acompanhado de indices
moderados de inflagdo, que na média dos 7
principais paises da OCDE nao ultrapassou os
2,9%. As previsdes mais recentes de inflagdo para
0s sete maiores paises industrializados (G-7)
sugerem uma taxa média de 4,3% (variagao do
deflator do PIB) para 1989, 0 que representa um
aumento moderado sobre 0 ano anterior.

Para 1990 a OCDE prevé uma inflagao de 4,5%.
Dentre os paises industrializados os maiores indices
deverao ser encontrados na Inglaterra (6,5%),
seguida da Italia (5,6%), Canada (5,0%), e Estados
Unidos (4,4%). Para os demais pafses do G-7 a
previsdo é de taxas abaixo de 3%, com destaque
para o Japao, onde a inflagdo nao devera superar
0s 2,6%.

A manutencao de um ritmo moderado de inflagdo
no Uitimos anos, a despeito do crescimento
vigoroso verificado, é explicado pela concomitante
moderagao nas pressoes do custo do trabalho e
ganhos de produtividade na maior parte dos paises
industrializados. Para os niveis moderados de
inflagdo contribuiu também o arrefecimento nos
precos do petrdleo (queda de 20% em dblares em
1988), 0 que comtrabalangou o aumento médio nos
demais produtos de base, em particular dos
produtos agricolas e minerais. Ambas as
tendéncias, no entanto, foram revertidas em 1989
com os pregos dos produtos de base (excluindo o
petréleo) retomando sua queda tendencial. Tanto a
OCDE como o FMI chamam a atengao, porém, para
as pressoes inflaciondrias decorrentes dos
elevados niveis de utilizacdo de capacidade nos
PDEM, com |limitadas possibilidades de
crescimento da capacidade no curto prazo, apesar
do expressivo nivel de investimentos dos anos
recentes.

O crescimento dos PDEM em 1989, foi determinado
fundamentalmente pela expansdo do investimento
produtivo, que compensou a queda do crescimento

do consumo privado. O crescimento da formacao
bruta de capital privado (ndo residencial) (FBCP)
nesses paises, segundoa OCDE, entre 1988 e 1989,
fol superior & 9%, exciuindo os Estados Unidos,
onde a taxa de crescimento da FBCP fol de 8,4%
em 1988, mas de 4,1% em 1989, a taxa de
crescimento para o resto dos PDEM foi de
aproximadamente 12%, sendo mais elevada no
Japdo (16,0% em 1988 e 18% em 1989), Reino
Unido (19,3% em 1988 e 7,0% em 1989) e no Canadé
(18,9% em 1988 e 10,1% em 1989). Esta serd a taxa
mais elevada desde 1970, sinalizando a
continuidade do atual ciclo de expansdo, com a
repercussao dos investimentos na modernizagao
dos parques industriais nos anos subsequentes.

Estados Unidos

Nos Estados Unidos, a base do crescimento, em
1988, foi a significativa taxa de investimento interno,
com capitais tanto nacionais como estrangeiros, e
a demanda externa, responsavel por um
crescimento de 22% no volume de exportagoes. Ja
em 1989, o grande motor do crescimento
americano foi o consumo intemo, o que gerou
tendéncias inflacionarias no comec¢o do ano. Estas
foram  contrarrestadas pelas  autoridades
monetarias com politicas mais restritivas, que
permitiram uma relativa desaceleragado da inflagao,
mas que também contribuiram para a diminuicdodo
crescimento da economia. A taxa anualizada da
inflacdo chegou a alcangar 4,5.% no primeiro
trimestre, decrescendo para 2,5.% no terceiro. O
crescimento econbémico dos trés primeiros
trimestres ndao superou 2,5%, com sinais de
enfraquecimento da atividade industrial desde o
segundo trimestre de 1989.

Para 1990, h4 sinais de uma sensfvel desaceleragao
da economia dos Estados Unidos. Estes sinais
ficaram evidentes a partir do Ultimo trimestre de
1989 (crescimento anualizado de 0,5%). O
consenso mais recente entre economistas, mais
pessimista do que a previsdao da OCDE, é de um
crescimento (do quarto trimestre de 1989 ao quarto
trimestre de 1990) a taxas que podem variar entre
1,5% a 2%, ndo estando completamente excluida a
possibilidade de uma recessdao para a primeira
metade de 1990. Nao devem ser esperadas grandes
alteragGes em termos da demanda externa, por que
os efeitos da depreciagdao do délar ja atingiram os
seus limites; os gastos governamentais, tanto
federais como estaduais estdo relativamente
contidos e, embora o consumo privado deva liderar
o crescimento da primeira metade de 1990, também



ndo ha expectativas da manutencao dos niveis de
endividamento privado dos anos recentes. O
investimento privado (ndo residencial) comegou a
declinar no uitimo trimestre de 1989 e h4 indicacoes
de que deva continuar declinando na pnmeira
metade de 1990.

Japédo

No Japdo, a expansdo do consumo interno e dos
gastos do capital foi o fator determinante do seu
vigoroso crescimento em 1988 e 1989. O superavit
comercial alcancou 64,4 bilhdes de dblares em
1989, enquanto o saldo em conta corrente podera
superar os 61 bilhdes de dblares. O crescimento
japonés, projetado de 4,8% para 1989 e de 4,5% em
1990, assegura sua lideranca entre os paises
desenvolvidos; seus elevados investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, comparaveis em valor
apenas aos Estados Unidos, sua estratégia de
diversificagdo geografica da produgdo e do
comércio e seu predominio no setor financeiro
internacional contribuem para a estabilidade desta
posicao.

Comunidade Européia

A Europa demonstra estar se preparando
ativamente para a unificagao em 1992, promovendo
aampliagéo, intermnacionalizacao e diversificagdode
grupos empresariais e estimulando investimentos
na modemizacao dos setores de producdo e de
servicos. A década de 70 foi, para os paises
europeus, de escasso investimento e estagnagao
nas taxas de crescimento. O incremento que agora
se verifica constitui um esforgo de recuperar o
tempo perdido, principaimente na renovagido do
parque industrial, visando o0 aumento da
competitividade para enfrentar os americanos,
japoneses e outros pafses, que se destacam nos
setores de alta tecnologia.

O Reino Unido é o pafs que apresenta o quadro mais
problematico, com uma inflagdo ascendente e aitas
taxas de juros, instituidas com o objetivo de conter
a demanda. Se por um lado este esforgo tem
resuitado na gradual reducdo da inflagdo, estimada
em 7,3% para 1989, por outro tem contribuido para
a reducdo do ritmo de crescimento e indiretamente
para o aumento do déficit comercial. As estimativas
do crescimento do PNB em 1989 variam de 2.3%
(OCDE) a 3,0% (FMI). Dados preliminares estimam

que o crescimento dos volumes de exportacao
poderd impedir uma recessao em 1990. O
crescimento da economia ingiésa nao ira superar a
taxa de 1,3%, estando prevista a recuperacao da
gconomia em 1991.

A Alemanna a partir de 1988, entrou em uma fase
de crescimento superior ao esperado, tendo em
vista 0 desempenho durante a década de 80. Entre
1980 e 1987, somente no ano excepcional de 1984,
a economia alema cresceu a taxas acima de 3%. Os
fatores determinantes deste crescimento recente
tem sido o crescimento acelerado de suas
exportacoes e dos investimentos privados. Em
1988, a Alemanha fol a primeira nagao exportadora
do mundo. O consumo privado cresceu
moderadamente em 1989 (entre 1,5% e 2%), mas,
para 1990 é esperado um crescimento mais
espetacular, como conseguéncias de
modificagdes da politica fiscal, que resuitardao na
diminuicdo de imposto da renda tanto de pessoas
fisicas quanto juridicas. Esta prevista uma taxa de
crescimento entre 3,5% a 4% do consumo privado
e um crescimento ainda robusto do investimento
privado, diminuindo de 9,5% em 1989 para 6,5% em
1990. A estabilidade deste crescimento depende de
fatores internos, tais como a polftica monetéria, ede
fatores externos como o crescimento da economia
mundial e a evolugdo dos mercados de cdmbio.

A Franga devera continuar a crescer a taxas
préximas a 3%‘em 1990 e 1991, beneficiando-se de
um diferencial, a seu favor, das taxas de inflagao
(3,1% em 1990), em relacdo a seus parceiros
europeus (4,3% para os quatro maiores paises
europeus em 1990). Os investimentos fixos tém sido
determinantes para esse crescimento,
principalmente os investimentos privados. As taxas
de desemprego continuam muito elevadas e ndo ha
perspectivas de reduziHas: em 1989 houve uma
reducdo de 10% (em 1988) para 9,5%, mas para
1990 esta taxa deve permanecer em tomo de 9,3%.

A atividade econdmica da Itdlia permaneceu
elevada em 1989, com o PIB crescendo a taxas
préximas a 3,5% determinadas pelo crescimento do
consumo privado. Houve porém aumento da
inflagdo e os diferenciais entre os pregos aos
consumidores na Itdlia e os de seus maiores
parceiros comerciais aumentou para quase 4
pontos, comparados com apenas 2 pontos um ano
antes. As taxas de desemprego continuam entre as
mais elevadas dos PDEM (12%).
Independentemente destes fatores, a economia
italiana devera continuar a crescer a taxas em torno
de 3% até 1991.



Tabela A

Indicadores Econémicos e Previsdes da OECD

PIB Real Inflagao

Pals % %

1988 1989 1990 1988 1989 1990
EUA 44 30 23 33 43 44
Japao S:li.4.8 =45:504. 13 26
RFA 36043 325018 5228 80
Franga 34 34 31 32 34 31
Italia 3.9, 33582 80 267" 56

Inglaterra 422237131662 737" 65

OCDE 44 36 29 35 43 45

Fonte: OCDE, QECD Economic Qutlook, Dezembro
de 1989

2.2. PAISES EM DESENVOLVIMENTO (PEDs)

A diferenciagdo crescente entre os PEDs, que se
tomou mais aguda durante a década de 1980,
dificulta a sua separagao em grupos homogéneos.
Porumlado, as economias dos palises asiaticos, em
seu conjunto, tém se caracterizado por elevadas
taxas de crescimento, altas taxas de investimento e
pela diversificagdo de sua estrutura produtiva. na
década. O grupo engloba, porém paises tio
dispares entre sf como a China, aIndia e a Republica
da Coréia, em termos de suas politicas
macroecondmicas, de niveis de endividamento e da
abertura ao capital estrangeiro. Por outro lado, os
paises altamente endividados e com desequilibrios
macroecondmicos apresentaram baixos niveis de
crescimento e de Investimento com inflacdo
elevada. Nestes, as taxas de crescimento do
produto real, durante a década de 80, estiveram
abaixo de sua média histérica e muitos deles
apresentaram queda nas suas rendas per capita.
Né&o obstante, este grupoinciui palses que possuem
estruturas produtivas e de comércio com variados
niveis de complexidade e, consequentemente, com
ampla variacdo na capacidade de ajustar suas
economias as mudancas nas variaveis externas.
Entre estes dois grupos, como sub-conjuntos dos
mesmos, estdo os exportadores de petroleo. que
incluem paises classificados como “exportadores
de capitais" pelo Banco Mundial, representados
pelos grandes produtores do Oriente Médio, paises

endividados como o México e a Venezueia ou
paises asiaticos como a Indonésia.

Em termos agregados, o produto dos PEDs deve
crescer em 1989 a uma taxa anual de 3,25%, inferior
a de 4,25% em 1988 e a taxa prevista para 1990 de
4%. Mas, para estas medias a contribuicdo do
desempenho das economias dos paises asiaticos
fol decisiva. As taxas meédias estimadas de
crescimento para 1989 e 1990 destes paises, devem
ser superiores a 6%. A regido da Asia como umtodo
cresceu a taxa anual de 9,2% em 1988 e devera
atingir 6,1 em 1990, segundo o FMI.

Os palses asiaticos, notadamente os da faixa do
Pacffico, souberam tirar proveito da expansao do
comércio mundial, do aumento da demanda nos
paises desenvolvidos e da diversificagdo de
mercados na 4rea do Pacifico. Estes palises vém
registrando, nos Ultimos anos, taxas de crescimento
do produto bastante elevadas, determinadas
principaimente pela demanda externa e pelas
elevadas taxas de investimento interno. Na regido,
além do conhecido desempenho dos chamados
"tigres asiaticos" (Republica da Coréia, Hong-Kong,
Cingapura e Formosa), deve ser destacado o da
China, que apresentou crescimento médio de
10,4% em todo o periodo 1980-87, 11% em 1988,
mas que espera uma reducao para 7% para 1989.
A India cresceu aproximadamente 10% em 1988.
Embora esta taxa deva ter diminuido para 5% em
1989 e 1990, o pals apresenta a quarta maior taxa
de crescimento entre as 25 maiores economias
mundiais, de acordo com o Banco Mundial. O
produto industrial indiano tem crescido a taxas que
variaram entre 8% e 9% nos trés ultimos anos.

As estimativas preliminares para 1989 para os
demais palses da faixa do Pacffico, indicam um
crescimento positivo porém mais lento que nos
anos anteriores. A Tailandia e Cingapura devem
liderar o grupo, com 9,1% e 8,5% de aumento do
produto, respectivamente. A Republica da Coréia,
pafs com o melhor desempenho econémico em
1988, com 12,2%, terd também a maior queda
relativa, passando a 7% em 1989. A Indonésia é o
unico pals desta regido que devera crescer a taxas
superiores a 1988, passando de 4,5% para 5,3%.

Em 1988, os paises exportadores de petréleo

retomaram O seu crescimento econdmico
interrompido em 1986 com o colapso dos pregos
do petréleo. Apesar de reduzido, o crescimento
atingiu, em média, 2,5%. Para 1989, a previsdo é de
que a taxa média de crescimento permaneca por
volta de 2,6% chegando a 3,3% em 1990. O principal
fator deste desempenho é o prego do petroleo que
em abril de 1989 aumentou de dois tergos em
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relacao aos niveis de outubro de 1988 e para 1990
estes paises deverao beneficiar-se da aita ocormda
no fim de 1989, devendo Os pregos manter-se
estaveis, em termos reais, em 1990.

As economias dos pafses da Africa Sub-Saharica
permanecem estagnadas, j& que seus indices de
crescimento ndo conseguem  superar O
crescimento de suas populacoes. O crescimento
registrado na regidao foi de 2,7% em 1988 e, para
1989, é estimada uma taxa de 2,6%. Embora ainda
mediocres, estas taxas significam um avanco sobre
os sofriveis indices registrados anteriormente. de
0,7% em 1987 e a média de 0,3% no periodo
1980-87.

Entre os paises altamente endividados, a situacao
permanece critica. O crescimento econémico deste
grupo (17 paises, pela definicao do Banco Mundial)
calu de uma média de 5,2% ao ano no periodo
1970-80 para 1,1 entre 1980-87 e tem se mantido em
tomode 1,7%, desde entao. Embora os indicadores
do servigo da divida apresentem niveis deciinantes,
ainda permanecem em patamares demasiado
elevados para as economias destes paises. Isto os
torna extremamente vuineraveis as flutuacoes nas
variaveis externas, tais como taxas de juros, de
cambio ou pregos de commodities.

América Latina

Os palses latino-americanos, no seu conjunto,
continuam com suas economias em crise, 0 que se
reflete nas baixas taxas de crescimento e elevado
processo inflacionario, apesar da implementacao
de programas de ajuste em varios palses da regiao.
Apenas as exportagbes continuaram expan-
dindo-se. Para 1989, os resultados preliminares da
CEPAL indicam um crescimento do produto interno
de toda a regido variando entre 1 e 1,2% (ver tabela
8 do anexo estatistico). A renda per capita diminuiu
pelo segundo ano consecutivo, registrando taxas
de -1,5% em 1988 e -1% em 1989 (ver tabela 9 do
anexo estatistico). A inflagdo média da regido
agravou-se, pelo terceiro ano consecutivo,
atingindo aproximadamente 1.000% ao ano, em
média, em 1989. Na origem destes numeros
encontram-se problemas estruturais que se
acentuaram com a crise de pagamentos da dfvida
externa, resultando na crise fiscal observada na
maioria do palses, nas pressoes inflaciondrias e na
queda persistente dos niveis de inversao publica.

O retrocesso da regido, em seu conjunto, féz com
que a renda per capita regional .em 1989 fbsse

equivalente a de 1977-1978. O produto caiu em sete
paises, e o crescimento foi tdo marginal em outros
13, que o produto por habitante ou se manteve
vitualmente estavel ou diminuiu. Somente em
Barbados, Costa Rica, Paraguai e especialmente
Chile (onde o produto por habitante cresceu quase
7%) houve uma expansao significativa de 2%. O leve
incremento regional, deve-se ao desempenho das
economias do Brasil e do México, que geram cerca
de 75% do produto latino americano, e que
apresentaram taxas de crescimento estimadas em
3% cada um. ¥ Nesses pafses maiores da América
Latina, mais do que a escassez de divisas foram os
desajustes macro-econdmicos, representados pelo
dese- quilibrio nas finangas publicas e a aceleracao
do processo inflaciondrio, que prejudicaram o
desempenho econémico.

Os desempenhos mais fracos ocorreram em paises
que ou chegaram a nfveis muito elevados de
inflagdo, como foram os casos do Peru, com -10%
edaArgentina, com -5.5%, ou em paises que tentam
consolidar programas de ajuste econdémico, como
nos casos da Venezuela, com -8,5% e Nicaragua
com -3%. No caso desta Ultima destaque-se o fato
de ter reduzido a inflacdo da casa de 30.000% em
1988 para cerca de 3.500% em 1989. O Equador e
a Republica Dominicana, que também estdo
implementando programas de estabilizacao,
deverao registrar taxas de 05 e 3%
respectivamente.

A inflacdo elevada, que tem se transformado em
uma caracteristica endémica das economias latino
americanas (junto com os Indices elevados de
endividamento externo), continua a prejudicar a
recuperacdo econdmica da regido, apesar dos
progressos alcangados por alguns paises. Assim o
México, através de um programa pactuado de
controle da inflagdo, conseguiu reduzir sua taxa de
52% em 1988 para 20% em 1989. Outros paises que
alcangaram algum progresso nesta area sdo a
Republica Dominicana, com redugao de 58% em
1988 para 43% em 1989, a Bollvia, de 22% para 16%
e a Costa Rica, de 25 para 14%. Cerca de 10 paises
registraram taxas inflacionaria entre 10 e 40%, entre
eles a Coldbmbia, El Salvador, Guatemala e
Honduras.

A divida externa

De acordo com as estimativas da CEPAL, o valor
nominal da divida externa da América Latina e do
Caribe aumentou 1% em 1989, alcancando cerca de
416 bilhoes de dblares, mas em termos reais houve
uma reducao de cerca de 4%.



Tais resuitados foram consequéncias de Varios
fatores como a vaiorizagao do dolar frente ao iene,
as amortizacoes liquidas que alguns paises
realizaram junto ao FMI e a outros credores oficiais
e programas nacionais de conversao da dfvida em
capital de risco. Na auséncia de novos
emprestimos, a maior parte dos palses da América
Latina acumulou atrasos no pagamento dos juros
da divida, depois de ter iniciado programas de
ajustamento socialmente traumaticos. De fato,
apenas um grupo reduzido de paises, no qual se
incluem a Colémbia, o Chile, El Salvador, Mexico e
o Uruguai evitou sérios atrasos nos pagamentos em
todo 1989. A irregularidade nos pagamentos inciuiu
tanto a dfvida com os bancos comerciais como a
divida a governos (Clube de Paris) e influenciou
ainda mais a queda continua dos precgos dos titulos
da dfvida externa nos mercados secundarios: o
prego médio ponderado da dfvida da regido no final
de 1989 era de 28 centavos por ddlar, em
comparacao com 38 centavos por délar no final de
1988 e 64 centavos, em 1986.

O coeficiente juros/exportagées do conjunto da
regido permaneceu emtomo de 30% e o coeficiente
divida/exportagoes diminuiu de 341% em 1988 para
316% em 1989. A redugao se deu por causa do
aumento das exportagoes, principaimente dos
palises exportadores de petréleo. Entre os paises
ndo exportadores de petréleo, o Chile e o Uruguai
combinaram a redugao de sua dfvidja total com o
crescimento de suas exportagoes.

O surgimento do Plano Brady em margo de 1989
criou expectativas em torno de uma nova estratégia
de renegociacao da divida exterma. Segundo a
CEPAL, o Plano contém quatro caracteristicas
originais: (1). propde que os bancos suspendam,
por um perfodo de trés anos, as cldusulas que
asseguravam um tratamento igualitario entre os
credores e que exigiam para a recompra da dfvida
com desagio ou sua conversio em bdnus, a
aprovagao prévia de todos os bancos; (2). propde
que os govemnos credores explorem formas de
reduzir os impedimentos fiscais, contibeis e
regulatérios para que os bancos participem dos
programas de divida; (3). propde que o processo de
reducao da dfvida seja apoiado, pela primeira vez,
com recursos publicos dos govermnos credores e
dos paises superavitarios. Sugere também, que o
Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional
sejam autorizados a fazer empréstimos aos paises
devedores para serem utilizados como garantias de
bbnus novos, ou para substituir a dfvida (com
desagio), ou para reconstituir as reservas
internacionais que forem utilizadas para recomprar
a divida; e (4). o Plano propde que conforme as
condigoes, o FMI seja autorizado a desemboisar

empréstimos para apoiar um programa de ajuste.
mesmo quando O pais devedor ndo tenha
alcancado previamente um acordo com os bancos
comerciais credores, revertendo assim a polftica
com relagdo ao FMI vigente desde 1982.

Durante o ano de 1989, 0 México e a Costa Rica e,
fora da América Latina, as Filipinas, realizaram
operagoes de renegociacao de suas dividas, dentro
do Plano Brady. Conforme a andlise de Deviin e
Lustig, ¥ apesar dos trés palises constituirem casos
especiais entre os palses endividados, os
resultados de tais operacoes foram mediocres,
tendo em vista as necessidades de crescimento
dessas economias. Os autores chamam a atengdo
para dois aspectos fundamentais do Plano que
comprometem seus resuitados: os limitados
recursos para o financiamento e a insuficiente
coordenagao de um programa cuja participagdo
dos bancos é voluntaria. Se nao forem resolvidas
estas restricobes "Somente haveria um pequeno
alfivio na sobrecarga (da dfvida) ou uma situacio na
qual alguns poucos pafses privilegiados, com uma
capacidade de negociacdo especial lograriam
acordos efetivos para reduzir o servico da dfvida.
Isto, evidentemente, ndo seria nada mais do que a
reedigao do Plano Baker."

2.3. PAISES DO LESTE EUROPEU

As perspectivas para a econémias dos paises do
leste europeu, para 1990, dependerao, em grande
medida, da maneira como transcorrer 0 processo
de mudancas que presentemente se verifica
naqueles paises. Se por um lado tais reformas
deverao contribuir para a modernizagdo da
estrutura produtiva, com resultados positivos no
crescimento a médio e longo prazos, por outro
poderdo gerar um componente de desorganizacao
econdmica através dos movimentos polfticos
internos. Os resuitados satisfatérios que venham a
ser alcancados nas economias destes palses,
contribuirdo de forma decisiva para a consolidagao
do processo politico.

Os paises de Comunidade Econémica Européia se
comprometeram, em dezembro Ultimo, a adotar
providéncias para a criagdo de um Banco Europeu
de Desenvolvimento, com a finalidade de canalizar
investimentos para os paises da Europa Oriental.
Neste encontro, em Strasburgo, fol aprovada ainda
a liberacdo de recursos para programas de
estabilizagao na Polnia e na Hungria, a criagcao de
uma fundagdo européia para treinamento



profissional @ 0 apoio ao pedido da Unido Sovietica
em tornar-se observador no GATT.

No que tange aos indicadores econémicos por pals,
a Unifio Soviética apresentou taxa de crescimento
real do produto em 1989, medida pelo NMP (net
material product) Y de3,4%, 0 que representa uma
decréscimo com relagdo aos 4,4% verificados em
1988. O crescimento da industria para 1989 esta
projetado para 3,9%, e o0 da agricuitura para 3.0%.
As previsbes para as contas externas da Unido
Soviética, em moeda conversivel, mostram um
equillbrio na balanga comercial, tanto em 1988
como em 1989. O IntercAmbio comercial soviético
atingiu a cifra de 54,0 bilhdes de dblares em 1989.
As estimativas preliminares indicam um déficit de
conta corrente de 3,25 milhdes de dblares em 1989.
Cabe destacar o Tratado de Cooperacao
Econdmica e Comercial, assinado entre a
Comunidade Européia e a Unido Soviética. com
prazo de dez anos, que foi estabelecido com o
objetivo de promover a cooperagao em varas
areas, incluindo a seguranga no campo nuciear,
transportes, ciéncia e tecnologia. O tratado prevé
concessao reciproca de tratamento de nacao mais
favorecida, bem como acesso crescente aos
mercados respectivos e tem um potencial de
estimuiar significativamente o comércio na regido.

Como em outros paises do leste europeu, o
Governo da Republica Democrética Alemé
iniciou a elaboragdo de leis que permitam a
transferéncia de lucros ao exterior, com o objetivo
de estimuiar o estabelecimento de “joint-ventures"
com a participagao de capital estrangeiro. A taxa de
crescimento real do NMP, de acordo com as
projegoes, devera atingir 2,8% em 1989. O deciinio
no nivel de competitividade dos produtos alemaes
criara dificuldades para os exportadores, sobretudo
nos mercados dos paises industrializados. No
entanto, as exportagdes deverao se manter gragas
as vendas de matérias-primas tradicionais e de
produtos semi-acabados.

Com relagdo aos demais paises da regido, as
previsdes para a economia da Hungria sdo de que
0 programa de austeridade adotado pelo Governo
contribuira para a virtual estagnacdo na taxa de
crescimento. As taxas de inflagdo anual mostram
uma tendéncla ascendente: 8,6% em 1987, 15.7%
em 1988 e 16% para 1989. A situagao economica da
Polbnia em 1989 fo! caracterizada por profundos
desequilibrios, altas taxas de inflacio e uma
reducdo na taxa de crescimento do produto. A
producéo industrial cresceu apenas 3,4%, enquanto
0s precos ao consumidor cresceram 739.6% e o
superavit comercial alcangou de 742 miihdes de
dblares. A Roménia tomou uma importante e

controvertida medida de poiftica econdmica ao
apressar o pagamento de sua divida externa,
através da contencao das importacoes e restricoes
ao consumo. Para 1989, projeta-se um crescimento
real, medido pelo NMP, de 2,2% e um superavit
comercial na ordem de 2,8 bilhdes de dblares.

A taxa de crescimento real do produto (NMP) para
a Tchecosiovaquia estd prevista para 2,0% em
1989, e a producao industrial e a agricola devera
atingir em 1989 a taxa de crescimento de 2,0%. A
redugao nos fornecimentos de matérias-primas da
Uniao Soviétiva poderé afetar substanciaimente a
balanga comercial da Tchecosiovaquia, resuitando
em um défick em conta corrente em 1989
equivalente ao dobro do registrado em 1988, ou seja
de 900,0 milhdes de dblares. A taxa de inflacdo,
prevista para 1989, devera atingir 3% anualizados,
também o dobro do registrado em 1988. As
perspectivas para a economia da Bulgéria serdao
determinadas pela implementacdo das reformas
econOmicas, pelas restricbes impostas a taxa de
crescimento das importacoes e pelo aumento dos
recursos necessarios ao servigo da divida externa.
Estimativas para 1989 indicam um crescimento no
produto e na produgdo industrial de,
respectivamente, 5,0% e 4,5%. O deficit comercial,
em 1989, devera atingir 900 milhdes de dblares.

3. 0 COMERCIO INTERNACIONAL E
FLUXOS DE CAPITAL

3.1. O COMERCIO DE MERCADORIAS

Tendéncias e perspectivas S

O volume do comércio volitou a crescer nos ultimos
anos a taxas superiores as do produto global e da
producao industrial, retomando o padrdo dos anos
60. O ano de 1988 fol o quarto ano consecutivo de
aceleracio de crescimento do comeércio
internacional, em volume e em valor. Embora a
retomada do crescimento tivesse comegado em
1984, houve uma reducao relativa em 1985.

O crescimento em volume do comércio em 1989 foi
estimado entre 6% e 7,5% por véarias organizacoes
internacionais. O GATT espera um crescimento de
cerca de 7 por cento, inferior portanto, ao
crescimento em 1988, quando o volume das
exportacdes mundiais cresceu 8,5% e o valor total
das exportagoes de bens cresceu 14% totalizando
2,88 bilhdes de dolares. O valor das exportacgoes
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mundiais de servicos comerciais (exciuidos 0s
ganhos de cap#tal resuitantes de investimentos e
reinvestimentos diretas estrangeiros) aumentou
11% em relacao a 1987, passando de 505 para 560
bilhdes de ddlares. Este ftem engioba os gastos
com transporte de mercadorias e de passageiros,
ServiGos portuanos, turisSmo e outros servigos.

Dados do FMI (tabela 10 do anexo estatistico) que,
diferentemente do GATT, nao incluem o comercio
da maioria dos palses do Leste Europeu, indicam
um total de 2,78 bilhdes de ddlares para as
exportacoes em 1988 e 2,77 bilhdes de ddlares para

as importagoes.

Utilizando dados preliminares do FMI paraa metade
de 1989, o valor do comércio mundial, medido pelas
exportagoes tera crescido cerca de 7,6% em
relacdo a 1988. Estes dados indicam que as
exportacoes dos palses industrializados cresceram
7,4% (na primeira metade de 1989) em relagdo ao
mesmo periodo de 1988. As exportacoes dos paises
em desenvolvimento cresceram 8.0% no primeiro
trimestre de 1989, destacando-se as exportagoes
dos paises asidticos (incluindo a China) (12,7%) e
as da Ameérica Latina (10,6%).

As estimativas preliminares da CEPAL para a
América Latina sugerem um crescimento de 8,7%
para as exportacoes em 1989, contribuindo de
forma significasiva para este crescimento as
exportagbes dos paises classificados como
exportadores de petrdleo, em particular o México e
Venezuela e, entre os ndo exportadores de petréleo,
as exportagbes da Coldmbia, Chile, Paraguai e
Republica Dominicana.

Composicdo por Grupos de Produtos

Em 1988, a expansdao do comércio de produtos
manufaturados foi determinante para o crecimento
do comércio giobal de bens: este segmento do
comeércio registrou um crescimento de 16,5% com
uma diminuicdo em relacao a taxa de 19,5% em
1987, mas mantendo um crescimento superior a
média para todos os bens (14%). O valor das
exportagoes dos produtos agropecuarios também
aumentou em 14,5%, taxa semelhante a de 1987: a
fracao dos produtos manufaturados que era igual a
69,2% das exportagdes de mercadorias em 1987
passou para quase 72% em 1988, retomando a
tendéncia do pés-guerra, anterior ao crescimento
dos precos do petroleo. A prépria composicdo por
produtos das exportagoes dos PEDs foi alterada,

com os produtos manufaturados correspondendo
a cerca da metade de suas exportagoes de bens.

As exportacoes de produtos manufaturados
cresceram tanto em valor como em volume,
enquanto gue o crescimento das exportagoes dos
produtos agropecuarios foi resuitado princi-
palmente de mudangas de pregos. As industrias
extrativas, que incluem o petréleo, diminuiram sua
participacao tanto em valor como em volume.

Entre 1987 e 1988, 0 GATT registrou as seguintes
modificagoes em termos de: grupos de produtos:

1. aumento das exportagées de alguns produtos
tais como o minério de ferrc: @ 0 ago. As exportagoes
de metais ndo ferrosos expandiram-se a taxas
superiores as médias giobais das exportagoes de
bens;

2. diminuicao das exportacoes de téxteis e vestuario
depois do auge de expansao no periodo de 86-87;

3. aprofundamento da depressao das exportagoes
de energéticos: houve aumento do volume das
exportagoes de petroleo, mas associado com uma
reducdo de 20% nos pregos do petroleo. O
resultado foi uma diminuicdo no valor destas
exportagoes em cerca de 10%,;

4. expansio de maquinas de escritério e
equipamentos de telecomunicagbes e bens de
capital, liderada principaimente pelas exportagoes
dos NICs asiaticos, dos Estados Unidos e do
Canad4a. Aumento das exportagoes de produtos
quimicos estimuladas peloaumento dademanda de
matéria  plastica dos palses  asidticos,
principalmente da China.

O crescimento das exportacbes de produtos
manufaturados foi liderado pelo crescimento das
exportacoes de bens de capital, refletindo a
aceleragao no crescimento da formagéao bruta de
capital nos paises desenvoividos em 1988. O valor
total das exportagdes de bens de capital alcangou
a cifra de 850 bilhdes de dolares ou seja um
aumento de 20% em relacdo a 1987 e estas
representaram 42% do valor total das exportagoes
de manufaturas ou 29,5% das exportagoes
mundiais de bens (representavam 24% em 1970 e
22% em 1980. Para 1989 e 1990, as estimativas sao
de uma desaceleragdo dos investimentos nos
paises europeus e principalmente nos Estados
Unidos. Esta desaceleracao devera afetar o
comércio dos produtos manufaturados e, pela sua
importancia, o proprio comércio internacional.



Quanto aos produtos de base, a tendéncia a baixa
de pregos devera se manter. Segundo os indices da
revista Economist, 0 aumento dos precos, limitado
a produtos primarios industriais, que comegou em
1987, chegou ao fim em 1989. O Indice de todos as
commodities Indica uma diminuicdo de 21%,
quando medido em DES (direitos especiais de
saque) e de 23% quando medido em ddlar. Os
metais, que como fol mencionado acima, tiveram
excelente desempenho em 1987-88, sofreram as
piores reducbes em 1989. O Indice de metais
registrou uma queda de 32% medido em DES. Os
precos do niquel diminuiram 54% e os do aluminio
33% em todo o ano, atingindo o menor valor dos
uitimos dois anos. No caso dos precos do cobre,
houve uma redugdo de 21% nos ultimos quatro
meses do ano. O Indice para alimentos e bebidas,
em DES, registrou uma queda de 19%, apesar dos
aumentos nos pregos do agucar e do cha. Os
precos do café e do cacau atingiram os niveis mais
baixos dos ultimos 14 anos.

Até a metade da década nio sdo esperadas
grandes elevagoes nos pregos do petroleo, até por
que os membros da OPEP sabem que fora da
Organizacao ndao ha possibilidades de aumento da
producdo e que sdo principalmente os cinco
grandes produtores arabes (Iran, Iraque, Kuwait,
Arébia Saudita e os Emiratos Arabes Unidos) que
devem satisfazer a crescente demanda, mantendo
os pregos em torno de 18 dblares reais, para ndo
estimular a permanéncia de outros produtores de
custos mais elevados.

Composicéo por Grupos de Paises

Os dados publicados pelo GATT indicam o
crescimento continuo da participagdo das
exportagbes dos PDEM no valor global das
exportagoes, voltando ém 1986-1988 as cifras
anteriores a elevacdao dos pregos do petrbleo em
1973-74 (ver Tabela B). Mesmo utilizando os dados
do FMI. que excluem os paises socialistas e que
excluem os paises europeus de menor
desenvolvimento relativo (Turquia, Grécia e
Portugal) do grupo dos palses desenvolvidos, os
palses industrializados totalizaram mais de 73% das
exportagbes mundiais e cerca de 74% das

importagcbes mundiais (ver tabela 10 do anexo
estatistico).

O ano de 1986 foi de menor diminuicdo em vaior
absoluto das exportacoes dos paises em
desenvolvimento (PEDs), tendo suas exportacoes
aumentado a uma taxa superior & taxa de

crescimento das exportagcbes dos palses
industrializados. As estimativas para 1988, do GATT,
indicam um crescimento ligeiramente superior ao
das exportagoes dos PDEM, mas ndo o suficiente
para alterar a posicao relativa dos dois grupos.

Tabela B

Composicdo das Exportacoes Mundiais por

Grupos de Palses
1980-1988
(%)

ANO Palses Palses Em Palses

Desenvolvidos Desenvolvimento do Leste
1980 63.1 28.0 8.9
1981 62.8 27.8 9.3
1982 63.5 26.1 104
1983 64.1 246 113
1984 64.7 244 11.0
1985 66.2 23.0 10.8
1986 69.8 194 10.8
1987 69.9 19.7 104
1988 70.5 19.8 9.7

Fonte: GATT, International Trade 87-88, vol.ll; 88-89
vol. 1.

Os paises em desenvolvimento (PEDs),
principaimente os palses nao exportadores de
petréleo, incrementaram suas importagcoes. As
importagoes de pafises como Cingapura, Hong
Kong e Formosa cresceram a taxas acima de 25%,
@ as da China a taxas préximas de 20%.

A América Latina aumentou suas exportagoes de
89,2 bilhdes de dblares, em 1987, para 101,5 bilhdes
de d6lares em 1988 e 110,3 bilhdes de doblares em
1989, segundo os dados preliminares da CEPAL.
Desse total, 0 México e o Brasil representaram
53,7% em 1988 e 52% em 1989. O fraco
desempenho das exportagoes Dbrasileiras,
consequéncia dos seus problemas
macroecondmicos, teve um forte impacto na
avaliacdo agregada das exportagoes da América
Latina.

Pelos dados do FMI, a Asia representou 51% das
exportacoes dos PEDs, no primeiro trimestre de
1989 e a América Latina 15%, embora, como ja foi
dito, o FMI considere alguns paises europeus como
parte do conjunto dos PEDs.
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A corrente mais dindmica do comércio internacionai
em 1988 fol a do comércio entre paises em
desenvoivimento, que cresceu 21% noano de 1988.
A fracdo representada por estas exportacdes no
total das exportagbes dos PEDs aumentou de
24,4%, em 1987, para 26%. em 1988. Em segundo
lugar, em termos de crescimento relativo se
colocaram as exportacoes dos PDEM para os
PEDs, assim como as exportagoes dos paises
industrializados para os paises do Leste (18%): o
comeércio Norte-Sul aumentou sua participagao no
comércio dos PDEM de 17,7 para 18%. Estes
segmentos do comérco global representam
fragoes pouco importantes do comércio mundial. O
comeércio Norte Sul aumentoude 12,3% para 12,7%
do valor das exportagées mundiais e o0 comércio
Sul-Sul, de 4,8% para 5,1%, entre 1987 e 1988.

O crescimento do comércio entre os PEDs foi
consequéncia do crescimento do comercio
intra-regional na Asia. Estes fluxos comerciais foram
gerados, em parte pelos investimentos feitos pela
Republica da Coréia e de Formosa no Sudeste
asiatico e na China, em 1988. Segundo as
estatisticas do GATT, o comércio de mercadorias
dentro da regido (incluindo o Japao) cresceu 33%
em comparagao com 1987, atingindo 259 bilhdes
de ddlares e transformando a regido do Pacifico
asiatico na drea comercial de crescimento mais
rapido em todo o mundo. O comércio dentro da
regido foi responsavel por 9% do valor total das
exportacdes de mercadorias em 1988. -

O crescente comércio na regido estd baseado no
setor de autopegas e componentes eletronicos de
fabricas japonesas e dos Nics asiaticos 7/ situadas
nos outros paises do Sudeste asidtico. Como
resultado, estes paises do sudeste asiatico,
tradicionaimente dependentes de produtos de base
como o agucar, 6leo de palma, estanho e petréleo,
passaram a diversificar sua produgao, exportacoes
e mercados.

Os Desequilibrios Comerciais

Dados do FMI para o primeiro semestre de 1989,
indicavam um déficit comercial global dos PDEMs
de 50,9 bilhdes de délares aumentando em relagdo
aos 41,5 bilhdes de d6lares, para o mesmo periodo
de 1988. As exportagOes cresceram 7,4% em
relacdo aos nfveis do mesmo periodo, mas as
importagoes aumentaram 8%.

Em 1988, o déficit comercial dos Estados Unidos
registrou uma reducdo de 161 para 1185 bilhdes de

dblares, a primeira reducdo da década de 80. O
déficit acumuiado dos Estados Unidos em 1989 foi
de 108,5 bilhdes de dolares. No ano passado, as
exportagoes americanas atingiram a cifra de 364,3
bilhdes de dblares com um aumento de 13% em
relacdo a 1988 e as imporagoes aumentaram
apenas 7,3%, totalizando 472 bilhdes de dolares. O
aumento das exportacoes foi expressivo em véarios
setores, mas principalmente nas vendas de graos,
bens de consumo e de bens de capital,
especialmente maquinas e equipamento de
telecomunicacgdes. O déficit com o Japdo acusou
uma reducdo marginal, sendo mais ampla a
diminuicdo do déficit no comércio bilateral com os
palses europeus.

O superavit japonés, em 1989, foi reduzido para
64,4 bilhdes de dblares em comparagao com 77,5
bilhbes de dblares em 1988. As exportagoes
japonesas somaram 275,1 bilhdes de dolares
(aumento de 3.9% em relacdo a 1988) e as
importagoes somaram 210,7 bilhdes de dodlares
(12,5% acima do valor de 1988). Especialistas
calculam que cerca de 56% da queda do superavit
resultoude fiutuagoes de cdmbio e da alta de pregos
do petréleo, devido a modificagoes da tributagdo
intema. Mais importante, porém, essa redugdo
parece ter sido o resultado da intensificagdo do
comeércio do Japao com os palses asiaticos, como
foi mencionado anteriormente, que levaram ao
aumento das importagbes provenientes destes
paises. Tal fato decorre do padrao de investimento
japonés nos outros palses asiaticos vinculado a um
comércio intra-industrial. ¥

O més de novembro em 1989 representou 0
primeiro més no qual o comércio do Japao com a
Asia (12 bilhdes de dblares) superou o comércio
com a América do Norte (11,7 bilhdes de ddlares).
O comércio do Japao com os NICs asiaticos (7,14
bilhdes de dblares) superou o comércio japonés
com a Comunidade Européia (7,06 bilhdes de
dblares).

O superavit do Japdao com os Estados Unidos
continua grande: o saldo positivo em 1989 diminuiu
para 45 bilhdes de dolares em relagdo aos 47,6
bilhdes de ddlares, uma reducdo insuficiente para
acalmar o Congresso americano. Como foi dito
acima, a reducdo do superavit global do Japéao
representa uma diversificagao do comércio japonés
e pode nao ter um impacto direto sobre as relagoes
bilaterais com os Estados Unidos. No més de
novembro, embora o superavit total do Japao (3,53
bilhdes de doblares) fosse quase a metade do
superdvit total (6,56 bilhdes de doblares) para o
mesmo més em 1988, 0 superavit com os Estados
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Unidos (3,57 bilhdes de ddlares) foi superior ao
total.

O superavit da Alemanha Federal acumulado até
novembro de 1989 foi de 74 bilhdes devendo
superar o de 1988 (72,8 bilhdes de diares). Este
saldo comercial resuitou principaimente do
aumento da demanda européia por bens de capital
alemaes. Pafses como a Franga e o Reino Unido
voltaram a acumular pesados déficits no comercio
de bens: o défict acumulado francés era. até
setembro de cerca de 20 bilhdes de d&lares e o do

Reino Unido, até outubro, de quase 30 bilhdes de
dblares.

32. O SISTEMA

INTERNACIONAL DE
COMERCIO

Protecionismo e Liberalizacdo do Comercio
Internacional

As tendéncias protecionistas, observadas ac iongo
da Ultima década nao se alteraram no ano de 1989.
A manutengao ou mesmo o aumento de medidas
protecionistas por parte dos palses industrializados
ocorreu durante todo o perfodo recente, quer
através de medidas unilaterais, como a aplicagdo
de certos dispositivos da Lei de Comércio dos
Estados Unidos de dezembro de 1988, (em especial
sua segao 301) como de restrigdes bilaterais como
medidas anti-dumping e direitos compensatorios,
renovacdo ou ndo eliminacdo de acordos de
restricoes de exportagoes, aplicagdo abusiva de
regras de origem. Além disso continuam a utilizacao
indiscriminada de subsidios em produtos agricolas
nos principais mercados desenvolvidos. Isto quer
dizer que o compromisso assinado pelas Partes
Contratantes em setembro de 1986, ao inicio das
negociagbes da Rodad@ Uruguai, de congelar
(standstill) e desmantelar (rollback) as medidas
protecionistas ndo saiu do papel.

O ditimo relat6rio do Diretor-Geral do GATT aponta
como elementos positivos no panorama do Sistema
Internacional de Comércio, a introdugdo de
programas liberalizadores em um numero
significativo de paises, em sua maioria paises
subdesenvolvidos: de uma lista de 24 paises que
realizaram reformas nas suas politicas comerciais,
15 foram paises subdesenvolvidos. Entre eles,
Brasil, Argentina, Bolfvia, Chile, Colémbia, Jamaica,
México e Peru, na América Latina.

Por outro lado, houve um aumento consideravei na
utilizacdo de medidas de anti-dumping que se

transformaram em mais um dos instrumentos de
politica comercial visando a limitacdo de
importacdes, reforgando-se a tendéncia que ja vem
de alguns anos de transformar os dispositivos
anti-dumping e de direitos compensatorios em
claras medidas protecionistas. Os maiores
"usudrios" deste instrumento foram a Australia, o
Canad4, a Comunidade Européia e os Estados
Unidos. Em 1989 a Comunidade Européia e os
Estados Unidos Iniciaram investigagbes de
anti-dumping sobre produtos que eram sujeitos a
cotas no contexto do Acordo Multifibras. Os
procedimentos de anti-dumping tormaram-se mais
amplos e com a adogao de regulamentagao e
legislagao especiais para setores especfficos. Além
disso, maior arbitrariedade foi introduzida com
mudancas na determinagdo da ocorréncia do
dumping: ao contrario de comparar pregos de
mercado nos paises importadores e exportadores,
um valor "normal® do bem é calculado pelas
autoridades que estao investigando a ocorréncia e
é este valor que é comparado com o prego cobrado
no mercado importador. E, para evitar, que os
processos sejam contornados pela produgao em
varios paises, a Comunidade Européia tem
procurado tornar mais rigidas suas regras de
origem dos produtos, fazendo com que elas
passem a atuar como instrumentos restritivos para
0 comércio.

O custo destes processos e a incerteza que
introduzem nos fluxos comerciais podem conduzir
os exportadores a introduzir em suas decisdes de
producdo e comercializacdo as reagbes dos
industriais domésticos doa paises importadores. Os
processos anti-dumping atuariam assim como
incentivos para o0 estabelecimento de acordos de
precos entre empresas dos paises exportadores e
importadores, com consequéncias negativas para
0 ambiente competitivo internacional.

Nao foi registrada nenhuma alteragao significativa
nas medidas que regulam o comércio de téxteis e
vestudrio, ou seja o Acordo Multifibras, e os acordos
bilaterais negociados sob sua égide, que atinge
basicamente os paises em desenvolvimento: 94 dos
114 acordos se aplicam exclusivamente a estes
palses, e o restante se refere a acordos com paises
do Leste Europeu.

No que se refere aos acordos de restricdo
“voluntéria" de exportagdo, o GATT registrou cerca
de 294 acordos com os paises membros, cobrindo
principalmente produtos agricolas, téxteis e
vestuario, ago e produtos siderurgicos (ver texto
abaixo), produtos eletrbnicos, veiculos a motor e
pegas, calgados e maquinas-ferramentas. Cerca de
40% destas medidas foram iniciadas nos ultimos



cinco anos e aproximadamente 60% nao tém data
para terminar. De acordo com caicuios ao GATT,
130 das 294 medidas afetam os paises
industrializados e 82 afetam os paises em
desenvolvimento. Porém, como as exportacoes dos
palses industrializados correspondem a 3.5 vezes
as dos paises em desenvolvimento, e como as
limitagoes do acordo muitifibras nao fazem parte da
lista, pode-se concluir que os paises em
desenvoivimento ainda sdo os mais prejudicados
com aquéles acordos, uma vez que um numero
similar de medidas incide sobre um universo menor
de exportagoes.

O Novo Acordo do Ago

O novo acordo que renova as quotas de importagao
do aco para o mercado dos Estados Unidos,
assinado em 12 de dezembro do ano passado, foi
irdnicamente celebrado, pela administracao Bush,
como um grande passo para a liberalizacao do
comercio do ago. O novo acordo levou a assinatura
de acordos bilaterais de consenso com os maiores
produtores (@ Comunidade Européia, o Japdo,
Coréia, Brasil, México), assim como com a Australia
e Trinidad-Tobago. Em tais acordos estdo previstas
clausulas -adicionais de diminuigdo de subsidios
domeésticos a producdo e principaimente as
exportagées do ago. Em troca, os exportadores
teria o direito a uma fragdo maior (em relagdo ao
acordo anterior) do correspondente a 19.1% do
mercado americano que sdo reservados para
importagdes. O acordo tem vigéncia até 31/3/1992,
embora a industria do ago dos Estados Unidos
tivesse lutado para obter uma duracdo de pelo
menos cinco anos. Cada acordo bilateral tem um
mecanismo de solugdo de controvérsia com um
painel de arbitragem para deliberagées que devem
ser feitas no prazo de 30 a 60 dias. Os Estados
Unidos tém intencdo de muitilateralizar o novo
acordo do ago, no dmbito da Rodada Uruguai.

A Rodada Uruguai

De setembro de 1986, Inicio formal da Rodada
Uruguai, até dezembro de 1989, os governos dos
96 paises membros do GATT produziram 266
propostas e o secretariado do GATT produziu cerca
de 92 documentos. Em abril do ano passado, foi
finalizada a reuniao de "revisdo de meio periodo”,
iniciada em Montreal em dezembro de 1988. Nestas
reunides foram concertados vérios acordos

referentes aos trabalhos para os dois anos
seguintes de negociagoes nos 15 grupos
negociadores.

A partir de setembro de 1988, os governos
comegaram a fase final das negociagdes, devendo,
apos a discussao dos elementos para um acordo
em cada grupo, elaborar as propostas
negociadores. Entre janeiro e julho de 1990 deverao
serredigidos acordos ampios de carater geral; entre
setembro e novembro de 1990 serao finalizados os
ajustes nos acordos e a preparagao do aparato
juridico que servira de base para a declaracao final
da reuniao a nivel ministerial, que, a convite da
Comunidade Européia e do governo da Bélgica, se
realizara em Bruxelas, na semana que comega no
dia 3 de dezembro.

O ambiente, em geral entre os principais paises
negociadores é de ceticismo quanto a obtengdo de
resultados satisfatorios para todos os participantes.
As principais dificuldades continuam a ser os
produtos agricolas e 0os novos temas de negociacao
comercial, como os direitos de propriedade
intelectual, os servicos e as medidas relacionadas
com o investimento.

Em agricultura, os Estados Unidos continuam
insistindo na eliminagdo total dos subsidios aos
produtos agricolas classificados em trés &reas:
acesso a mercados, subsidios a exportagdes e
pregos administrados. Prioridade é dada para a
eliminagdo dos subsidios as exportagdes de
produtos agricolas, que seriam eliminados em cinco
anos e os de apoio a produgao, que teriam um prazo
maior de dez anos. A Comunidade Européia, por
sua vez, insiste nos termos assinados em abril, em
Genebra, ou seja uma redugdo substancial, porém
progressiva dos subsidios, e em sua proposta ndo
é feita nenhuma referéncia a eliminagao total no
longo prazo.

Em servigos, foi elaborado um texto de minuta de
Acordo sobre o Comércio de Servigos, de 15
paginas e mais de 160 propostas entre colchetes,
isto 6, sem consenso entre os participantes. Entre
estas se incluem os direitos de estabelecimento aos
fornecedores de servigos, requeridos pelos paises
industrializados e as garantias que os PEDs exigem
para a transferéncia de tecnologia, direito para dar
incentivos & producdo de servigos domésticos e
acesso preferencial aos mercados dos PDEM para
suas exportacdes de servigos. Os Estados Unidos
aceitam apenas a introducdo de cldusulas que
assegurem um ambiente eficiente e mais
competitivo para os servigos nos PEDs e os paises
da Comunidade Européia, apesar de aceitarem uma
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linguagem mais flexfvel, estao longe de endossar as
propostas dos PEDs.

De acordo com o calendario aprovado no inicio de
1990, a minuta do acordo para liberalizar o
comercio de servicos deve estar pronta na segunda
metade de julho, para ser entdo coiocada em
linguagem juridica. No final de margo, devera naver
consenso sobre 0s servicos a serem cobertos pelo
acordo e sobre a mecanica de liberalizacdao. Em
maio os governos deverao indicar os mercaacs nos
quais estarao dispostos a iniciar imediatamente o
processo de liberalizacao.

As negociacoes sobre tarifas, a é4rea mais
tradicional do GATT, estiveram paralisadas por que
os Estados Unidos ndao aceitam o emprego de
formulas para a determinagao dos cortes tarifarios
para chegar a redugdo global de 30%, contida no
compromisso de Montreal. Aquele pais prefere a
negociacdo de listas de pedidos e oferta. em
separado, com 0Os varios paises e a inciusao de
produtos agricolas. Desta maneira, os Estados
Unidos poderiam minimizar concessoes em areas
sensfveis para éles, como o caso dos téxteis e
vestuario. No final de janeiro passado, foi acordado
um procedimento de compromisso para negociar
cortes tarifarios. Todos os paises submeterao
propostas para redugao, eliminagao e consolidagao
detarifas, até margode 1990. Em abril, as propostas
seraoavaliadas para verificar se sdo suficientes para
atingir a redugao de 30%. O compromisso permite
que os 96 palises escolham seu préprio método de
corar tarifas: usando uma formula ou pedido e
oferta.

Por outro lado, grupos nos quais nao foram obtidos
compromissos importantes, COmo no que negocia
sobre produtos tropicais, passaram a ter suas
negociacoes atadas a coordenagao global de todos
os grupos negociadores. O acordo sobre o0 método
para definir as concessoes tarifarias, deveria
também servir de catalizador para as negociacoes
sobre medidas nao tarifarias, tais como acordos de
restrigdo voluntaria de exportagdes, quotas de
importagdo. A auséncia de acordo dificultaria o
cumprimento do calendario previsto.

Além disso, os Estados Unidos j& comegaram as
negociacoes bilaterais, tendo enviado ao Brasi uma
lista de 59 paginas, com 600 posigoes tarifarias, e
um numero maior ainda de produtos, que devem ter
suas tarifas de importagdo reduzidas a 25% no
maximo. Foi também solicitado que o Brasil
consolide seu universo tarifario no GATT.

Téxteis continuam sendo uma area de negociacoes
dificil para quase todos os paises industrializados.

15

A Comunidade Européia. por exemplo, sO acenaria
a eliminacdo do Acordo Muiltifibras se, em
contrapartida, pudesse ter o direito de introduzir
medidas de saivaguarda para conter as
exportagoes de palses especificos.

Os elementos positivos nas negociacoes até agora,
foram processuais, em termos de melhores
clarificacoes das regras de solugdo de
controvérsias, com termos de referéncia para os
palnéis 8 possibilitando sua melhor
operacionalidade e em termos do funcionamento
do GATT, com a criacdo de um mecanismo de
andlise de polftica comercial (trade policy review
mechanism), que podera conduzir a uma maior
transparéncia das polfticas das Partes Contratantes.

Caso nao haja uma efetiva mobilizagao dos PEDs
no GATT, em particular dos paises com maior
volume de comércio exterior, como é o caso do
Brasil, durante este ano de 1990 os resultados da
Rodada Uruguai deverao ser, como no caso de
rodadas anteriores, totalmente desbalanceadas em
favor dos paises desenvolvidos. Na atual rodada, o
problema do desequillbrio de direitos e obrigagoes
no pacote negociador final, se mostra ainda mais
preocupante para paises como o Brasil pela
pressio que estd sendo exercida para a
liberalizagao unilateral do comércio de bens e para
concessoes significativas nas chamadas “novas
areas" (servigos, direitos de propriedade intelectual
e Investimentos). Nestas 4reas, alids, as
concessdes dos PEDs, ndo tém, na realidade,
contrapartida, dada a desigualdade na posicao
econdémica entre tais paises e os paises
industrializados na produgdao e comércio de
servigos e produtos de alta tecnologia e nos fluxos
de investimento.

4. PANORAMA MONETARIO E
FINANCEIRO: OS DESEQUILIBRIOS
EM CONTA CORRENTE

A coordenacdo de politicas entre as autoridades
monetdrias no grupo dos sete maiores paises
industrializados (G-7) devera se desenvolver, com
vistas a manter a margem de variagdo do dolar
dentro dos limites entre os quais a moeda tem
oscilado desde o Acordo de Louvre, em 1987,
(abaixo do limite inferior de 1,8 a 2 marcos e 130 a
150 lenes por dblar). A eficacia dessa coordenacao
dependera, porém, do comportamento das
politicas intemas e  especiaimente, do



comportamento da demanda nos Estados Unidos,
Alemanna e Japdo frente as variagdes das taxas de
Juros de curto prazo.

Os dois fatores que pressionam sobre o dolar sdo
o saldo negativo de conta corrente dos Estados
Unidos e a demanda liquida por ativos
denominados em d&lar. Como |4 foi dito,
anteriormente, nao existem expectativas de
redugoes significativas do déficit em conta corrente
americano, dada a impossibilidade de reducéo do
déficit publico e do crescimento decorrente dos
pagamentos de rendimentos do capital ao exterior.
O padrao de financiamento da conta corrente dos
Estados Unidos continua a pesar fortemente sobre
os esforgos conjugados das autoridades
monetarias do G-7 para a sustentagdo do délar. O
fluxo de investimento direto estrangeiro para os
Estados Unidos pode ser analizado como
determinado por fatores nao conjunturais. Mas. os
investimentos de carteira, o principal componente
da conta de capital do balanco de pagamentos dos
Estados Unidos, sd3o determinados pelos
diferenciais de juros. O délar se move portanto entre
os limites estreitos ditados pela inducdo ao
crescimento ndo inflaciondrio (taxas de juros
baixos) e politicas de estabilizagao e inducdo ao
investimento (taxas de juros mais elevadas).

As estimativas do Fundo Monetario Internacional
em relacao aos desequilibrios de conta corrente dos
paises industrializados indicam que a tendéncia
para uma diminui¢ao, que se observava nos uitimos
dois anos, devera ter seu ritmo atenuado em
1989-1990, com a resuitante ampliacdo de tais
desequillbrios, em termos nominais. As Uitimas
previsdes da OCDE também apontam na mesma
direcdo: o déficit de conta corrente para todos os
paises da OCDE, que atingiu 50,2 bilhdes de dblares
em 1988, deve aumentar para 85 bilhdes de délares
em 1989, e permanecer em cerca de 72 bilhdes de
ddlares em 1990-1991. O déficit em conta corrente
dos Estados Unidos é estimado que permanega por
voita de 120 bilhdes de dblares anuais, no periodo
de 1989 a 1991. Outros observadores acreditam que
a tendéncia devera ser a de crescimento do déficit.
Para o FM|, isto sera consequéncia, por umlado, da
valorizagao do dblar em relagdo as outras moedas
(o que devera compensar o efeito do crescimento
continuo da demanda doméstica nos maiores
paises superavitarios) e, por outro lado, da
diminuicdo do crescimento da demanda nos
Estados Unidos. O processo de ajuste também
devera sofrer o impacto de possiveis mudangas na
direcao e composigao dos fluxos de investimento.

Um fato importante que, segundo as fontes citadas,
minimizam o efeito dos desequillbrios de conta

corrente é a reducao do déficit dos Estados Unidos
e do superavit do Japdo como proporgao do PNB
dos mesmos paises: o déficit de conta corrente dos
Estados Unidos baixou de um nivel equivalente a
3,4% em 1987 para 2,8% em 1988 e se espera que
chegue a 2,5%-2,2% em 1989. O superavit de conta
corrente do Japao devera aumentar em dblares,

“mas, em 1990 como propor¢ao do PIB, devera estar

reduzido & metade da proporgao observada em
1987, ou seja 2,2% do PIB.

Somente a Alemanha Federal devera apresentar
aumento no saldo em conta corrente, tanto em
termos absolutos como em termos relativos,
chegando a atingir 5,4% do PNB em 1991. As
previsdes sdo de que a Alemanha supere o Japao
em 1990 em termos do valor absoluto de seu
superavit. Existem indicagoes, porém, de que o
superavit em conta corrente alemao seja resuitado
de suas transagOes com seus parceiros da
comunidade européia e ndo incida diretamente
sobre o déficit dos Estados Unidos.

Tabela C
Saldos de Conta Corrente
(bilhdes de dblares)*

1988 1989 1990 1991
Estados Unidos 1266 -122 -118 -124
Japdo 796 61 61 69
Alemanha Federal 485 61 71 76
Franga -3,6 -4 -4 4
Italia 56 -12 -13 -14
Inglaterra 259 32 -30 -26
Total OCDE 50,2 -85 72 -T%

Fonte: OCDE, Economic Outlook, dezembro 1989.

Os desequilibrios orgamentario e de conta corrente
dos Estados Unidos permanecem praticamente
inalterados. A diminuigdo, ainda que pequena no
déficit comercial dos Estados Unidos podera
resultar em uma diminuicdo do déficit de conta
corrente. Até o terceiro trimestre de 1989 o pals
havia acumulado um déficit de 85,2 bilhdes de
dblares, na sua conta corrente, com uma reducéo
de 12,7 bilhdes de dblares em relagdo ao mesmo
perfodo em 1988.

Na realidade, o déficit comercial dos Estados
Unidos sofreu uma redugdo de mais de 30% ao final
de 1989 em comparacdo com o nivel de 1987.
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O déficit de conta corrente dos Estados Unidos ndo
diminuiu na mesma proporcao, registrando apenas
15% de reducdo ao final de 1989, em relagéo ao
nivel de 1987. Os instrumentos que propiciaram
estes ajustes, em especial a coordenacac da
margem de flutuacdo do ddlar, que aumentou a
competitividade dos produtos americanos parecem
porém ter atingido os seus limites, diminuindo as
possibilidades de ajustes futuros. A reduzida
capacidade de poupanca domeéstica e o déficit
crescente na conta de servicos fatoriais, resuitante
de pagamentos ao capital, que vem caracterizando
a economia americana nos ultimos anos,
contribuem estruturaimente para manter o déficit de
conta corrente dos Estados Unidos estavel, embora
em patamares elevados.

Dados de dezembro do Departamento de Comercio
revelam que em 1988 o déficit de conta corrente
diminuiu de 154 bilhdes de dblares, em 1987, para
126,5 bilhdes de doblares, acompannanao o
crescimento de suas exportagoes. Entre os dois
anos houve um aumento significativo dos
pagamentos aos investimentos estrangeiros nos
Estados Unidos (de 10,5 bilhdes para 17,3 bilhdes
de ddlares) reduzindo-se o saldo positivo de 41,8
bilhdes para 31,6 bilhdes de dolares. Para 1989, os
dados para os trés trimestres indicam um ligeiro
aumento do saldo positivo da renda sobre ativos no
estrangeiro de 13,7 bilhdes de délares no mesmo
periodo de 1988, para 15,2 bilhdes de dblares, com

maior participagdo do ftem ‘outras rendas
privadas".

Tabela D

Transagoes Internacionais
Estados Unidos
(milhdes de dblares)

\

1988 1989
(3 trimestres) (3 trimestres)

Saldo Balanga Comercial -103.196 -83.683
Saldo em Servigos +6.964 +8572
Saldo em bens e Servigos -88.232 -75.111
Saldo em bens, Servigos e

Remessas 91.422 -78.407
Saldo em Conta Corrente -97.871  -85.161

Fonte: Departamento de Comeércio dos Estados
Unidos, Bureau of Economic Analysis, 12-12-1389.

Os movimentos de capitais, tanto privados como
oficiais diminuiram em 1988 e a tendéncia se
manteve em 1989, refietindo a diminuicdo do déficit
de conta corrente dos Estados Unidos. O estoque
de ativos de propriedade de estrangeiros continuou
crescente tendo os fluxos de investimento
estrangeiro aicancado a cifra de 43,9 bilhdes de
dblares para os nove primeiros meses de 1989 em
relacdo a 58,4 bilhdes de dolares para todo o ano
de 1988. ¥ Os investimentos dos Estados Unidos no
exterior tiveram um aumento atingindo 22,2 bilhdes
de délares no periodo referido, que se comparam
com 17,5 bilhdes de dblares para todo o ano de
1988.

1/ Para a preparagao desta parte foram utilizados
dados das seguintes fontes: Banco Mundial, ‘The
Developing Countries and the Short Term Outlook
for the Global Economy”, 18 de julho de 1989; FMI,
"World Economic Outiook", abril e outubro, 1989.
CEPAL, "Balance Preliminar de la Economia de
América Latina y del Caribe", dezembro de 1989;
OCDE, "OECD Economic Outiook’, junho e
dezembro, 1989; GATT "International Trade 88-89";
'‘The Economist": diversos nimeros.

2/ As estimativas do IPEA-INPES indicam um
crescimento do PIB brasileiro, em 1989, de 3,5%.
3/"0 Plano Brady Quase Um Ano Depois”, na Parte
Il deste Boletim. Ver também o artigo de Edmar
Bacha, na mesma Parte Il.

4/ Consiste do valor liquido total de bens e servigos
relacionados a producdo fisica, transporte e
distribuicdo. Estdo excluidos do computo, saude,
educacdo, atividades bancarias, administracao
publica e defesa.

5/ Deve ser mencionado que as estatisticas de
comércio, compiladas pelo GATT e pelas Nagoes
Unidas, sdo publicadas com atraso de pelo menos
um ano. As informacOes sobre 1989 somente
estardo disponiveis ao final de 1990.

8/ The Economist, 6.1.1990.

7/ Os "paises de industrializacdo recente" asiaticos
sdo a Republica da Coréia, Formosa, Hong Kong e
Cingapura.

8/ Veja a respeito o artigo de Amaury Porto de
Oliveira, "Polftica e Estratégia na Estruturacdo
Econémica do Pacffico Norte", na Parte |l deste
Boletim.

9/ Departamento de Comeércio dos Estados
Unidos, Bureau of Economic Analysis, 12-12-1989.
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O PAPEL DO BANCO MUNDIAL E DO FMI NA "ESTRATEGIA DA DIVIDA
UM COMENTARIO SOBRE O RELATORIO DO GRUPO DOS DEZ" 1/

Pedro Malan 2/

INTRODUGAO

Em junho de 1989, os Ministros da Fazenda dos dez
paises mais desenvolvidos aprovaram um relatério que haviam
solicitado um ano antes a seus Suplentes, sobre o tema refe-
rido no titulo desta nota. A Presidéncia do Grupo de Su-
plente esteve a cargo de Lamberto Dini, do Banco da Italia e
o nivel do grupo pode ser avaliado pelos nomes de alguns dos
suplentes como Mulford, Gyothen, Trichet e Tiatmoyer. O
Grupo contou com a colaboragao de representantes do Fundo;
do Banco Mundial, da OECD, da CEE e do BIS. Os trabalhos fo-

ram realizados ao longo de um ano (maio de 1988 a maio de
1989).

Infelizmente, o relatdrio deixa muito a desejar. A
primeira parte desta nota procura explicar porque. A segunda
parte se concentra no papel do Fundo Monetdrio Internacional
e do Banco Mundial na estratégia da divida, analisando pos-
sibilidade e limitacdées. A terceira apresenta um breve co-

mentdrio sobre a colaboragdo entre o Fundo e o Banco a luz
das observagdes anteriores. ;

E impossivel resumir o relatdério do G-10 no ambito
desta nota. Os interessados no tema podem consultar a ana-
lise preliminar elaborada por um grupo de trabalho do G-24,
e apresentada aos Suplentes e Ministros do Grupo em setembro
de 1989, por ocasido da recente reunido Anual. 3/ Os comen-

1/ Conhecido como G-10, o Grupo é formado na verdade, por
onze paises: Estados Unidos, Japdo, Alemanha Ocidental, In-
glaterra, Franga, Itdlia, Canada, Holanda, Bélgica, Suécia e
Suica. Os dez primeiros representam cerca de 51% do total
dos votos no Banco Mundial e em torno de 53% do total dos
votos no Fundo Monetario Internacional.

2/ O autor foi o primeiro Diretor-Executivo brasileiro junto
ao Banco Mundial (outubro de 1986 a 1988). Desde entdo ocu-
pou a posigdo de Diretor Executivo Alterno. As opinides ex-
pressas nesta nota sdo de carater estritamenmte pessoal.

3/ Ver "Preliminary Comments on the G-10 Report on the Role
of the Fund and the Bank in the Context of the Debt
Strategy", setembro de 1989. 0O Grupo dos 24, como é sabido,
tem o titulo oficial de "Inter-Governmental Group of Twenty-
Four on International Monetary Affairs" e foi criado em
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tarios abaixo seguem a estrutura do relatério do G-24 que é
essencialmente a mesma do G-10. Deixamos apenas de tratar do
ultimo capitulo, que trata das obrigagdes em atraso para com
o Fundo e o Banco.

I. O PROBLEMA E A ESTRATEGIA DA DiVIDA

Os Ministros da Fazenda do G-10 deixaram claro duas
preocupagoes basicas ao solicitar o estudo sobre o papel do
Fundo e do Banco no contexto da estratégia da divida. Pri-
meiro, a preocupagdo com o fato de que "a situagdo da divida
externa estava, crescentemente, projetando as duas insti-
tuicées de Bretton Woods em atividades distintas das suas
tradicionais 4reas de responsabilidade e competéncia le-
vando, a "algumas substanciais 4areas de duplicagdao em suas
operagdes". Segundo, ambas as instituigdes "estavam adqui-
rindo uma parcela crescente das obrigagdes externas dos pai-
ses endividados havendo portanto '"necessidade de verificar
se a sua solidez estava sendo preservada e se sua efetivi-
dade nao estava sendo negativamente afetada".

Com os seus termos de referéncia assim definidos, os
suplentes do G-10 ndo se dedicaram a uma re-avaliagao abran-
gente do problema internacional da divida, o que lhes teria
permitido situar no contexto adequado o papel do Fundo e do
Banco. Na verdade, as poucas paginas do capitulo dedicado a
questdo, procuram enfatizar "as realizagdes da estratégia da
divida até o momento". Ao decidir por esta abordagem, os su-
Plentes do G-10 perderam uma excelente oportunidade para
aprofundar a discussdo sobre as limitagdes e dificuldades da
estratégia, que presumivelmente deveriam merecer parte de
sua atencao.

Com efeito, a breve andlise do relatdério trata dos 15
paises mencionados pelo Secretdario Baker em seu discurso de
Seul (1985) e dos paises de baixa renda da Africa. Na ver-
dade, o problema é muito mais amplo. De acordo com o FMI,
setenta e dois paises em desenvolvimento incorreram em
atrasos em seus pagamentos externos ou foram obrigados a
reescalonar suas dividas para com bancos comerciais ou
credores oficiais entre 1986-1988. Na década de 1980 até o
presente, ocorreram mais do 120 renegociagdes multilaterais
de divida externa. 0 Banco Mundial identificou pelo menos 46
paises em desenvolvimento como "severamente endividados". H&
muitos outros que, embora no momento ndo estejam enfrentando
sérias dificuldades, tém obrigagdées externas que, nao apenas

1972. E formado por oito paises da América Latina, oito da
Africa e oito da Asia. Os latino-americanos sao: Argentina,
Brasil, Colémbia, México, Peru, Trinidad-Tobago e Venezuela.
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deixam reduzida margem para erros na condugdo de suas
politicas internas, como também podem ser rapidamente
afetados por eventos externos desfavoraveis como
deterioracao de termocs de troca, protecionismo, elevagdo de

taxas de juros internacionais ou redugcao do crescimento da
economia e do comércic mundiais.

A crise da divida é, portanto, um verdadeiro problema
de politica publica internacional, com dimensdes econdmicas,
sociais e politicas que estdo a exigir um grau de cooperagio
multilateral muito maior que aquele hoje existente. Passados
mais de sete anos desde sua eclosdao, a crise da divida
continua a langar um negro véu de incertezas sobre o futuro
da maioria dos paises em desenvolvimento. Um recente
documento interno do Banco Mundial indicou que, dentre 83
paises em desenvolvimento para os quais os dados relevantes
estavam disponiveis, apenas 13 poderiam ser classificados
como de alto-desempenho em 1987 e 1989, no sentido de que
haviam satisfeito critérios pré-definidos de crescimento e
investimento. Enquanto isto, 58 paises eram classificados

como de fraco desempenho, isto é, incapazes de satisfazer os
critérios estabelecidos. 4/

A parte do relatdrio do G-10 que trata do problema e
da estratégia da divida representa uma contribuigdo inade-
quada para a compreeensao da situagdo atual, do processo
através do qual se chegou a ela e principalmente, da natu-
reza do esforgo nultilateral requerido para restabelecer a
esperanca em um futuro desanuviado do.peso excessivo da di-

vida, que permanece um formiddvel obstaculo a retomada do
desenvolvimento.

Muito ja se escreveu sobre as origens do problema da
divida, especialmente sobre as razdes de sua erupgao no ini-
cio da década, e sobre os efeitos adversos que estarao

4/ Os critérios sdo simples: um pais foi considerado como
tendo um alto desempenho em termos de crescimento em 1987 e
1988 ao satisfazer ao menos uma das seguintes condigdes: (a)
aceleracao da taxa de crescimento em 1987 e 1988, com taxa
positiva de crescimento da renda per capita, ou (b)
preservagdo de uma taxa de crescimento da renda per capita
de pelo menos 2% em ambos os anos (1987 e 1988). Paises que
ndo satisfizeram nem (a) nem (b) foram considerados de
desempenho fraco em termos de crescimento. Em termos de
investimentos, alto-desempenho significava a satisfagdo de
pelo menos uma das seguintes condigdes: (a) aumento da
relagcdao investimentos/PIB em 1987-88 em relagcdo a média
observada no periodo 1982-86 ou (b) manutengdo de uma taxa
de investimento superior a média dos 83 paises da amostra.
Paises que ndo satisfizeram nem (a) nem (b) foram
considerados de fraco desempenho em termos de investimento.
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conosco, seguramente nos anos 90. O relatdério do G-10 nao
faz justica a esta literatura, que inclui muitas andlises do
préprio "staff" do Bancc e do Fundo. Na verdade, o relatdrioc
do G-10 considera a crise da divida e do desenvolvimento nos
anos 80 como o resultado de uma combinagdo de politicas
econdémicas inadequadas com fragilidades estruturais dos
paises em desenvolvimento.

E certo que os paises em desenvolvimento tém sua res-
ponsabilidade pela criagao do problema, através do excessivo
endividamento dos anos 70, que os tornou fortemente vulnera-
veis a mudangas adversas no contexto internacional e com
limitada capacidade de resposta rapida em termos de ajusta-
mento e reforma quando a crise eclodiu no inicio dos 80. Mas
o fato é que, "over-borrowing" nao pode existir sem "over-
lending" e que bancos comerciais, instituig¢des multilaterais
e os governos que as controlam também "fracassaram em
conferir suficiente consideragdo as necessidades de divisas
para o futuro servigo da divida", uma critica que o G-10
direciona apenas aos esforgos em "proteger o consumo" por
parte dos paises em desenvolvimento.

Nao hd qualquer reconhecimento, no relatdério do G-10,
do papel desempenhado pelas politicas macroeconémicas dos
paises industriais no final dos anos 70, nem tampouco do
efeito dos choques externos (taxas de juros, pregos do
petréleo, recessdao nos paises industrializados em 1981-82)
em precipitar e agravar a crise.

A este respeito é interessante observar que o relato-
rio anual do Fundo de 1983 nota corretamente que a conside-
ragao principal aqui é a natureza desfavoravel, econdmica e
financeira, do quadro externo com que se defrontaram os
paises em desenvolvimento nos anos recentes, e a importancia
de algumas significativas influéncias adversas, gquase que
totalmente fora de seu proéoprio controle (p.34). Na mesma
linha, um conhecido analista, William Cline, escrevendo em
1985, nota o segquinte: "E dificil acreditar que mais de
trinta paises em desenvolvimento incorreranm,
simultaneamente, em uma orgia de irresponsabilidade
fiscal... uma hipétese muito mais razoavel é de que seus
problemas semelhantes e simultdneos de balango de pagamentos
tenham sido o resultado de uma causa externa comum, uma
ruptura econémica internacional"™ (Journal of Development
Planning, 1985).

E bem verdade que a ruptura do inicio dos anos 80 ha
muito ficou para tras. Mas o fato é que esta foi erronea-
mente interpretada como um temporario problema de liquidez a
ser resolvido em 3 a 5 anos e que o relatdério do G-10 coloca
a culpa pelo fracasso na restauragdao do crescimento e da
"creditworthness" dos paises em desenvolvimento exclusiva-
mente em "sérias deficiéncias na implementagdo de programas
de ajustamento".



Apdés trés anos de austeridade, apoiada por relativa-
mente reduzido volume de financiamento externo, a ilusdo de
que a crise da divida era um problema temporadrio de liquidez
foi abandonada. A iniciativa Baker reconhecia,
explicitamente, a necessidade de crescimento, enfatizando,
nao apenas os esforgos de ajustamento e reforma dos paises
endividados, mas também a necessidade de um contexto
internacional favoravel e financiamento externo 1liquido

adicional. Como ¢ sabido, estas condigdées nao se
materializaram.

A iniciativa Brady, respondendo com certo atraso a
demanda dos paises endividados, bem como a propostas apre-
sentadas previamente pela Franca e pelo Japao, manteve as
condigées da iniciativa Baker, mas procurou implementar a
terceira condigdo com a idéia da redugcao da divida e/ou do
servigo da divida. Como antes de margo de 1989 estas ultimas
expressoes eram consideradas inadmissiveis em circulos ofi-
ciais do G-10 ha, obviamente, algum progresso conceitual a
ser registrado. As escassas quatro paginas que o relatdrio
do G-10 dedica a "reforcada estratégia da divida" ndo contém
nada de novo apesar de terem sido elevadas, no ultimo mo-
mento, a categoria de um capitulo separado. De fato, nesta
area, os suplentes do G-10 foram de certa forma atropelados
pelos eventos: o relatdério estava em fase adiantada de ela-

boragdaoc quando a iniciativa Brady foi anunciada, em 10 de
margo de 1989.

E curioso observar que os suplentes do G-10 reafirmam
que "os credores oficiais ndo devem substituir os credores
privados". Na verdade, este processo vem tendo lugar ha sete
anos e estd destinado a continuar (em escala mais reduzida)
dada a firme convicgao dos bancos comerciais de que as ne-
cessidades de financiamento externo dos paises endividados
excedem, nao apenas a capacidade, como também a vontade de
emprestar por parte dos bancos. Esta atitude contribuiu para
a aceitagdo da idéia de apoio oficial para redugao da divida

a seu servigo, formalmente endossada pelo Secretario do
Tesouro norte americano.

HAa duas vertentes na estratégia Brady. A primeira € a
énfase em solugdes de mercado, voluntariamente negociadas
caso-a-caso, como questdo a ser tratada diretamente entre
cada devedor e seu "comité assessor" de bancos comerciais:
uma postura reafirmada pelo relatério do G-10. A outra ver-
tente enfatiza o papel coordenador dos governos dos princi-
pais paises industrializados nas areas de tributagdo, regu-

lagdo e contabilidade para facilitar operag¢des de redugdo da
divida e de seu servigo.

A bem da verdade, a iniciativa Brady nao é, nem
puramente voluntaria, nem exatamente baseada em solugdes de
mercado. O que existe € uma abordagem negociada sob estreita
observacao e ativa participagao oficial, e "catalisada" com
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recursos publicos. Limitagées da abordagem sao a total
auséncia de: (a) uma estimativa oficial, precaria que seja,
do que seria uma adequada reducdo da divida que pudesse ba-
lizar o processo de barganha, e (b) a énfase em uma aborda-
gem banco a banco no que se refere a escolha entre reducao
da divida e/ou seu servigo e "dinheiro novo" (ou seja, im-
plicita capitalizacao de juros).

Esta situacdao favorece "solugdes" envolvendo inade-
quada redugdo do valor presente de futuras obrigagédes
externas, mas apoiada por recursos publicos. Portanto, ha
uma grande probabilidade da nova iniciativa, se realmente
implementada, agravar o processo de transferéncia de risco
dos bancos comerciais para as instituigdes multilateriais:
uma preocupacao badsica que levou o G-10 a elaborar este
relatério, e que continua sem resposta.

Para responder, na pratica, a esta questao, os gover-
nos dos principais paises industriais terao que se envolver
muito mais diretamente neste processo, talvez nao apenas
através dos canais multilaterais das instituigdes de Bretton
Woods, mas também de outros mecanismos a serem criados, para
que a estratégia internacional da divida nao continue exces-
sivamente reativa, trazendo muito pouco alivio, muito tarde
e para um numero muito pequeno de paises.

II. O PAPEL DO FUNDO E DO BANCO

E cada vez mais claro que a assisténcia financeira
externa de que necessitardo os paises em desenvolvimento,
mesmo que consigam aumentar suas poupancas internas, tera
que envolver, nos préximos anos, um papel muito mais atuante
do setor oficial. Isto ndo significa necessariamente uma
transferéncia de risco do setor privado para o oficial, tal
como geralmente se entende, mas seguramente representa uma
transferéncia de tarefas do setor privado para o oficial,
este incluindo, obviamente, o Fundo e o Banco. Este aspecto
suscita questdes fundamentais para o futuro de ambas as
instituigées, que o Relatdrio do G-10 apenas tangencia.

De fato, parece existir uma contradigdo fundamental
neste Relatério. De um lado, os Suplentes assinalam que o
problema da divida internacional como que afastou as duas
instituigdes das suas areas tradicionais de responsabilidade
e especializagdo, levando-as a adquirir uma crescente
parcela do passivo dos paises endividados. Os Suplentes
reafirmam a "continuidade do papel central" desempenhado
pelo Fundo e pelo Banco na estratégia da divida. Por outro
lado, os Suplentes do G-10, embora reconhegcam que, tanto o
Fundo, como o Banco adaptaram-se, com o correr dos anos, "as
circunsténcias cambiantes dos seus membros" (presumivelmente
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relacionadas com a divida internacional e a crise de
desenvolvimento dos anos 80), concluem que "existem, porém
limites ao ponto a que deve chegar a adaptagdo em resposta a
problemas emergentes, independentemente de sua importéncia,
j4 que a natureza fundamental das duas instituicdes deve ser
preservada" (ver parag. 26).

Em outras palavras, a continuidade do "papel central"
€ severamente restringida no momento mesmo em gque é
afirmada. O Fundo € "uma instituigdoc monetaria que presta
assisténcia temporaria ao balango de pagamentos; o carater
rotativo dos seus recursos e a sua natureza de crédito de
reserva efetivamente circunscrevem as formas e os termos do
apoio financeiro do FMI". O Banco Mundial, de acordo com os
Suplentes, "deve salvaguardar a sua proépria solvéncia nos
mercados de capital e a énfase que atribui ao financiamento
de projetos estabelece um limite para a dlsponlbllldade de
recursos destinados ao financiamento em apoio a reformas de
politicas"”. A tarefa de reconciliar estas limitagdes a
capacidade que tém as duas instituigdes de dar atendimento a
problemas emergentes (importantes como possam ser) e a
reafirmacao "do papel central" que lhes cabe na estratégia
da divida sao deixadas ao leitor.

Para os Suplentes do G-10, tanto a "instituigdo mone-
taria central e ponto focal da estrateg1a da divida interna-
cional" (o Fundo) como a "instituigdo central do desenvolvi-
mento" (o Banco), ndao apenas sofrem sérias limitagées para
responder a problemas emergentes, como também "ndo deveriam
assumir uma atitude ativista nas negociagdes entre credores
e devedores" (parag. 65). Segundo uma das interpretagdes
desta observagdo, nem o Fundo nem o Banco deveriam exercer
pressdes sobre bancos comerciais, e sim concentrar-se nas
politicas internas de cada pais devedor. A este respeito, os
Suplentes do G-10 ressaltaram que a "condicionalidade... ne-
cessita ser fortalecida, e ndo enfraquecida", e que (o
Fundo) "deve continuar a resistir as pressées no sentido de
levar em conta consideragdées ndoc econémicas, que poderiam
resultar em programas inadequados". Além disto, cumpriria
evitar os !"desvios do principio de tratamento uniforme dos
paises membros" em matéria de condicionalidade (parag. 31).
Embora ndo tenha ficado claro o que esses desvios re-
presentam, ndo é possivel deixar de notar que os mesmos Su-
plentes do G-10, que apoiam uma abordagem caso a caso para o
alivio da divida externa, parecem rejeitar uma abordagem
caso a caso para as reformas das politicas internas.

Os Suplentes do G-10 congratulam-se com o Fundo pelo
seu éxito como elemento focal da estratégia da divida inter-
nacional nos anos 80. O paragrafo 28 relaciona aquilo que o
Fundo - em suas relagdes com paises devedores - procurou fa-
zer. Este paragrafo € tanto grandilogquente como miope: o©
sucesso ndao é medido por aquilo que o Fundo procurou fazer,
e sim pelos resultados realmente alcancados. Neste sentido,
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0 Fundo (e o Banco) registraram éxito muito limitado, ja
gque, na maioria dos casos, depois de decorridos sete anos,
nao poéde alcangar as metas especificas que tinha em mente,
tais como: (a) a restauragao do crescimento sustentavel; (b)
agao catalisadora sobre fluxos financeiros oficiais e
privados, nos montantes requeridos para um ajustamento
socialmente eficiente; e (c) restabelecimento do acesso aos
mercados financeiros internacionais.

A respeito, talvez seja apropriado assinalar que,
embora os Suplentes do G-10 fagam uma clara distingao entre
a estabilizagcao macroeconémica e a reforma estrutural,
deixam de reconhecer que existem, de fato, dois tipos de
ajustamento macroeconémico: "ajustamento para manter o
servigo da divida" e "ajustamento para gerar crescimento no
futuro". Frequentemente, o primeiro paralisa a capacidade
dos devedores de dedicar-se ao segundo. Os Suplentes do G-10
nao parecem entender que uma importante razdo subjacente ao
malogro da abordagem pré-Brady do problema da divida foi o
prejuizo que os ajustamentos de politicas voltadas para o
servigo da divida causaram a econdémia dos paises devedores,
solapando as perspectivas de ajustamento orientado para o
crescimento.

Existem ligdes a serem extraidas dessas experiéncias,
mas o Relatdrio quase ndo leva em conta, na sua abordagem da
concepgdo e da implementagdo da condicionalidade, a expe-
riéncia do Banco e do Fundo com financiamento em apoio a re-
formas de politicas. Em esséncia, o Relatdério parece
defender o "rigor" da condicionalidade como um fim em si
mesmo, minimizando, porém, o que hd de importante em rele-
vadncia e viabilidade. Embora se deva concordar com o ponto
de vista de que a condicionalidade é essencial para um
ajustamento eficiente, isto ndo quer dizer que mais
condicionalidades resultem em ajustamentos mais efetivos. De
fato a distingdo relevante a ser feita aqui é entre a condi-
cionalidade apropriada (e, portanto, viavel) e a
condicionalidade inapropriada.

De acordo com o paragrafo 57, a "propriedade" gover-
namental dos programas de ajustamento é essencial para seu
éxito. Contudo, o fato do governo realmente ser "dono" de um
programa depende, em grande parte, de seu realismo e da sua
adequagdo as circunstincias nacionais particulares, o que é
determinado, por sua vez, pelo grau de flexibilidade com que
foram concebidas as condicionalidades nesse pais. Os Suplen-
tes também ndo consegquiram entender que "... condigdes
politicas ou sociais nacionais poderiam obstaculizar a im-
plementacdo de politicas de ajustamento que, em outras con-
digcées, seriam tecnicamente sdélidas", mesmo com o necessario
compromisso do governo e com a propriedade oficial do pro-
grama. E dificil compartilhar a opinido dos Suplentes,
sequndo a qual o fato de os programas de ajustamento nao
conseguirem restaurar o crescimento "...era devido mais as
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caréncias de implementagdo do que & fragqueza na concepcio
dos programas de ajustamento", especialmente quando o pro-
prio Relatério admite que os resultados sao mistos. Entre
outros, o Relatérioc sobre os Empréstimos de Ajustamento, re-
centemente publicado pelo Banco, demonstra amplamente que
parte da <culpa pelo malogro dos programas, pode ser
atribuida as deficiéncias de concepgao.

Dentro do mesmo espirito, o Diretor-Gerente do Fundo,
na declaragao que apresentou por escrito & Reunido do Comité
de Desenvolvimento, em abril de 1989, assinalou que a
recente experiéncia com os empréstimos de ajustamento
"servira de 1ligdao" e que "com demasiada frequéncia", os
revezes no progresso econémico haviam interrompido a
implementacao de politicas de ajustamento, resultando nao so
numa perda de impulso como também, na verdade, na perda do
terreno ganho com grande sacrificio. Presumivelmente, o
Diretor-Gerente referia-se, tanto aos empréstimos de
ajustamento do Banco, como aos programa SAP e ESAF do Fundo.
No mesmo documento, o Gerente do Fundo assinala que "a
divida externa tem interferido na implementagdo sustentada

das politicas de ajustamento". Isto ndo é reconhecido no
Relatério do G-10.

A complacéncia e a relativa insensibilidade dos Su-
plentes do G-10 para com as caracteristicas sistémicas do
problema da divida, revela-se na sua atitude para com os re-
fluxos financeiros liquidos que o Fundo registrou nos ulti-
mos anos. Segundo o documento: (a) "eles sdo compativeis com
a  natureza rotativa dos recursos do Fundo"; (b) "eles
refletem o grande volume dos empréstimos do Fundo no comego
dos anos 80 e o fato de que certos paises, que antes
utilizaram recursos do Fundo, ja& ndo necessitam da sua
assisténcia, ao passo que outros nao estdo preparados para
dar cumprimento a consequente condicionalidade". Curioso
como possa parecer, trata-se do mesmo argumento, amplamente
usado pelo Banco para explicar o extraordindrio incremento
das transferéncias liquidas de um grande numero de paises
mutudrios para o BIRD, sem gque seja dada qualquer
consideragdo as suas implicagdes sistémicas mais amplas.
Afinal de contas, os recursos do Banco também sdo
"rotativos", presumivelmente por um periodo mais longo. O
que o Relatdério do G-10 deixa de reconhecer é que o periodo
em gque os recursos do Fundo (e do Banco) devem ser rotativos
depende da natureza sistémica dos desequilibrios

prolongados, persistentes e profundamente arraigados que
afetam os paises membros.

O fato é que as instituigdes de Bretton Woods,
queiram ou ndo, ja passaram a fazer parte do problema da di-
vida internacional. Resta saber se poderdo - no seu proéprio
e melhor interesse a longo prazo - passar a fazer parte de
uma solugao duradoura. O Relatério dos Suplentes do G-10,
cuja unica énfase recai fortemente sobre a implementacgido das
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politicas de ajustamento em cada pais devedor, nao contém
qualquer garantia nesse sentido, como se o problema da
divida internacional ndo passasse de uma colegdo de
problemas nacionais especificos. O Fundo e o Banco sao
reduzidos ao papel de acompanhamento das politicas de cada
devedor e da aplicagdao de condicionalidades mais fortes. No
momento, o Fundo e o Banco estdao impedidos de até mesmo
estabelecer os requisitos de 1longo prazo para a gradual
superagdao da crise da divida e, se estdo impedidos de fazé-
lo, ¢é 1improvavel gque os problemas relevantes sejam
identificados. Em outras palavras, a estratégia da divida
corre o risco de continuar a ser uma questdo improvisada e
reativa enquanto a opinido do G-10 continuar a equivaler a
que foi apresentada no Relatério dos Suplentes.

A discussdo dos Suplentes do G-10 sobre o componente
de crescimento dos programas de "ajustamento com cresci-
mento" é bastante inadequada. Ndo se analisa o que ¢é
necessario para chegar ao ajustamento com crescimento,
notadamente em relacao as condigdées para a reversao das
transferéncias negativas de recursos registradas por um
excessivo numero de paises. E importante atribuir as
instituigées de Bretton Woods a responsabilidade pela
avaliagdo dos requisitos de capital dos paises em
desenvolvimento, de modo a permitir o ajustamento com
crescimento, em vez de deixa-la a mercé do poder de
negociagao relativo de cada devedor com seus credores. Na
discussdo do futuro papel do Fundo e do Banco, deve-se levar
em conta o fato de que a intervengdo oficial vem sendo usada
assimetricamente ha muito tempo, ou seja, tem sido usada
para forgar o ritmo do ajustamento ao servigo da divida e as
modificagées de politicas nos paises devedores, mas ndo para
proporcionar estimativas realistas, nem suficiente apoio
financeiro, para um ajustamento com crescimento, por meio de
um adequado alivio da divida. O Relatdério do G-10 é omisso
no tocante a esta questdo, tanto fundamental como essencial
para uma discussao séria e bem estruturada do papel do Fundo
e do Banco no contexto da estratégia da divida
internacional.

III. A COLABORAGAO ENTRE O FUNDO E O BANCO

As preocupagdées do G-10 com "algumas areas substan-
ciais de superposicdo" das operagdées do Fundo e do Banco,
foram uma das razdes principais que motivaram o pedido de
elaboragdao do Relatdério dos Suplentes. Os Suplentes assina-
laram que a maioria das sugestdes por eles examinadas
durante os seus debates, fizeram parte de um entendimento a
que chegaram o Diretor-Gerente do Fundo e o Presidente do
Banco em margo de 1989, apés prolongadas e intensas
discussées internas.



Embora seja verdade que o entendimento a que chegaram
os administradores das duas instituigdes detalhe os objeti-
vos de ambas as entidades, procurando caracterizar em termos
gerais os respectivos "mandatos, responsabilidades princi-
pais, acervos de conhecimento e experiéncia", também é ver-
dade que o entendimentc evita uma demarcagdao muito rigida,
mediante uma série de ressalvas.

Por exemplo: o paragrafo 11 do entendimento estd as-
sim redigido: "Embora seja importante fortalecer o ambito de
colaboragao e reduzir o risco de conflito e duplicagao,

o) o) o Fu vem <] oS _seus -

i s 1atérj stodes condmi =
estruturais e leva-los em conta em sua orientagdo politica e
em suas operagdoes de empréstimo". No paragrafo 12, lé-se

que: "O objetivo de melhoria dos procedimentos de colabora-
gdo consiste em evitar diferentes orientagdées de politicas,
mas isto ndo significa gue uma instituicdo seja a responsa-
ve incipal. Ao contrario normalmente, as instituicdes e
os membros mutudrios tendem a auferir beneficios de andlises

efetuadas a partir de diferentes perspectivas. Esta é a
unica posigdo sensata a adotar.

De fato, a atual 4rea indefinida de superposigdo das
duas instituigdées revelou-se ndo como consequéncia dos
designios deliberados do Fundo e do Banco, mas como uma
tentativa de resposta de ambas as instituigdes aos problemas
e necessidades muito reais dos seus paises membros mutuarios
durante a dramatica crise de balango de pagamento e de
desenvolvimento da década dos 80. A situacdo ainda é muito
indefinida e incerta para ser solucionada por meio de
exercicios mais ou menos formalistas buscando definir linhas
claramente demarcadas para os respectivos papéis,
responsabilidades fundamentais e areas de influéncia.

O Grupo dos 24 tem sustentado, sistematicamente, o
ponto de vista de que o papel do Banco e do Fundo em relagao
aos seus paises membros em desenvolvimento, é de assisténcia
para que estes alcancem um crescimento sustentado. E, ainda
mais importante, é o governo do pais mutuario, e ndo o Fundo
ou o Banco, que deve arcar com a "responsabilidade fundamen-
tal" pelo desenho e, obviamente, pela implementagdo da poli-
tica macroecondémica e do programa de ajustamento estrutu-
*aki O objetivo final da colaboragdo do Banco/Fundo deve
ser a melhoria de assisténcia aos paises membros nesta sua
tarefa e, ndo dividir respectivas areas de influéncia.

Portanto, € dificil endossar as opinides expressas
nos paragrafos 34 a 36, bem como no paragrafo 47 do
Relatdério dos Suplentes do G-10. Particularmente este ultimo
parece sugerir que acordos formais com o Fundo passem a ser
o requisito prévio para os enmpréstimos do Banco em apoio a
politicas. Isto poderia restringir severamente a execugdo do
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mandato do Banco e sua prestagdao de assisténcia a bons
programas de ajustamento. A distingdo tragada no Relatério
do G-10 entre ‘'"reformas gque asseguram um ambiente
macroeconémico estavel" e "reformas que asseguram a
eficiéncia das politicas de desenvolvimento" é inteiramente
arbitrdria, jd4 que se tratam de partes de um mesmo processo.

Entre as medidas especificas de melhoria de colabora-
¢do que foram acordadas entre os administradores das duas
instituigées, os Suplentes do G-10 consideraram apropriado
enfatizar algumas (ver pardg. 78). Para os paises em desen-
volvimento, sdo particularmente preocupantes as sugestdées no
sentido de "complementar a interacao didria e os contatos ad
hoc, com reunides requlares de altos funciondrios do Fundo e
do Banco para revisar, entre outros assuntos, a estratégia
de cada instituigdo para paises que sao do interesse comum”.
Em nossa opinido, nem o Fundo nem o Banco, deveriam
desenvolver, por conta proépria, estratégias nacionais
explicitas. Sua fungdo consiste em prestar assisténcia
mediante o didlogo sobre politicas e as operagdes de
empréstimo, visando a melhoria do desenho e a implementagao
de estratégias de desenvolvimento, politicas macroecondmicas
e reformas de ajustamento estrutural, tais como formuladas

pelos paises membros.

No mesmo paragrafo, os Suplentes do G-10 dao decidido

ap01o a idéia de um "acordo 1med;ato entre as duas ;ng;;

oe 2 se t de co a ade ou [o)

s de uma u ins uicdo f u sta a esse
pais membro". Esta posigdo é frontalmente contraria a opi-
nido, tantas vezes reiterada nos comunicados ministeriais do
G-24, de oposigdao a chamada condicionalidade cruzada que,
paradoxalmente, também & encontrada em diversos comunicados
dos Comités Interino e de Desenvolvimento. Portanto, é de
surpreender que os Suplentes do G-10 "tenham concordado em
que estas e outras iniciativas deveriam ser prontamente
implementadas" (ver parag. 78).

Em suma, o Relatério do G-10 parece indicar a neces-
sidade de que os paises em desenvolvimento tratem mais a
fundo a questdo da colaboragdao entre o Fundo e o Banco, e
ndo apenas no contexto da estratégia da divida internacio-
nal. A oposicdo pro forma a "condicionalidade cruzada" foi
sistematicamente reiterada em passados relatérios e Comuni-
cados Ministeriais. Sem duvida, foi aceita pelos ministros
dos paises industriais representados nos Comités Interino e
de Desenvolvimento. Nio obstante, ela continua viva e ativa
e, de fato, estad sendo fortalecida nas operagdes efetivas
das instituigdes de Bretton Woods. Chegou a hora de reexa-
minar os problemas envolvidos e ir mais além do que uma rei-
teracdo genérica de oposigdo a este tipo de condicionali-
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dade. Em termos praticos, esta posicdo de principio foi cla-
ramente superada pelos eventos, dada a colaboragao hoje
existente entre o Fundo e o Banco.

Todas as consideragdes apresentadas neste artigo
apontam para a necessidade de que o Brasil continue tentando
formar memoria institucional e desenvolver sua capacidade
para definir os paradmetros de uma politica flexivel, mas
consistente, em relacdo ao Fundo e ao Banco. Tal politica
deve considerar nao apenas o cambiante relacionamento de
curto prazo entre o Pais e as duas instituigdes mas, tao
importante quanto isso, a visdo do Brasil, como acionista
relativamente importante, acerca do papel do Fundo e do
Banco como instituigcdées internacionais na década dos 90.



O FISCO E AB DIVISBAS:

UMA PROPOSTA PARA A RENEGOCIAGAO DA DIVIDA EXTERNA

Edmar L. Bacha
PUC/RJ
Janeiro 1990

1. INTRODUGAO 1

As sucessivas renegociagdées da divida externa brasi-
leira tém padecido de um pecado capital. O nao reconheci-
mento de que o problema da divida, no caso brasileiro, tem
menos a ver com a escassez de divisas do pais, do que com a
falta de recursos em maos do governo.2 Neste texto, arguimos
que, para estabilizar a economia e retomar o crescimento, é
essencial uma mudanga nos termos da renegociagdoc da divida
externa, passando a encara-la como parte integral do
processo de ajuste das contas do setor publico.

Discutem-se sucessivamente a dupla transferéncia reque-
rida pelo pagamento da divida externa (segdo 2), o argumento
de que os credores externos nada tem a ver com o ajuste in-
terno por ser o superavit do comércio exterior estrutural
(segdo 3), o mesmo argumento sop a alegagdao de que o supera-
vit externo €& necessdrio para a sustentagao do nivel de em-
prego (segcdo 4), e a dificuldade retoérica de introduzir a
questdao fiscal na renegociagao da divida externa (segao 5).

As interagdes entre o enfoque fiscal e a proposta de
descentralizacdao do processo de renegociagao sao discutidas
na segdao 6. As conclusdes estdo sumarizadas na ultima segao,
na forma de recomendagcdées de politica para a implantagao do
enfoque fiscal na renegociagdo da divida.

1/ Texto preparado para a Secretaria de Assuntos Internacio-
nais da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Repu-
blica. A responsabilidade pelas opinides aqui expressas é
exclusiva do autor. Sem implica-los pelos resultados,
agradegco os comentarios a uma versdao anterior de Maria
Silvia Bastos Marques, Sérgio Amaral e Rogério Werneck.

2/ O conceito de governo adotado nesse texto corresponde a
soma do setor publico ndao financeiro com o Banco Central.



2. DUPLA TRANSFERENCIA

Desde o debate entre Keynes e Ohlin sobre as repa-
ragoes alemas apds a 1*' gquerra mundial, se reconhece que o
pagamento da divida externa pﬁblic% cria, para o governo, um
problema de "dupla transferéncia".® Primeiro, é preciso au-
mentar os impostos, ou reduzir os gastos correntes do go-
verno, para se obterem os recursos necessarios a transferén-
cia externa. Segundo, é preciso Que esses recursos assumam a
forma de divisas - ou seja, de excesso de exportagdes sobre
importagdes - para que o governo possa fazer a transferéncia
na moeda exigida pelos credores.

Assim, por exemplo, de nada vale o governo produzir um
superavit fiscal, se o comércio exterior também nao é
superavitdrio, pois, nesse caso, as exportagdes nao terdo
gerado um excedente de ddlares para ser vendido ao Tesouro,
em troca dos cruzados produzidos pelo superavit fiscal. A
transferéncia externa nao pode ser feita devido a escassez
de divisas do pais. O remédio seria, entdo, provocar uma re-
cessdao ou desvalorizar o céambio, para aumentar as expor-
tagées e reduzir as importagdes, gerando-se assim o
superavit necessario de divisas.

Toda a interpretacdao da crise da divida externa brasi-
leira e latino-americana teve o raciocinio acima como pres-
suposto. O proklema era gerar as divisas, a transferéncia
interna de alguma forma seria feita. Assim, ainda hoje a es-
timativa da necessidade de recursos extérnos, nas sucessivas
renegociagdes da divida externa, é feita a partir das contas
do balango de pagamentos. Projetam-se as exportagdes e as
importagdes e, por comparagdo com o montante de juros devi-
dos, obtém-se a necessidade de dinheiro novo do pais. Se es-
sas contas batem ou ndo com os recursos fiscais em maos do
governo, conforme necessarios para comprar as divisas produ-
zidas pelo excedente do comércio exterior, é considerado as-

sunto interno, nada tendo a ver com a renegociagdo da divida
externa.

Ocorre que a histdéria brasileira na década de oitenta
ndo correspondeu a hipétese de ser a escassez de divisas a
principal restricdo para o pais manter-se em dia com o paga-
mento de sua divida externa. Gragcas a adogdao de uma agres-
siva politica econémica voltada para a geragdo de superavits
comerciais, a maturagdo dos investimentos em bens comercia-
veis feitos na década dos setenta, e & contengdo dos inves-
timentos publicos e privados, foi possivel gerar superavits

3/ Cf. J.M.Keynes, "The German transfer problem", Economic
Journal, 39(Marg¢o), 1929: 1-7, and B. Ohlin, "The reparation

problem: a discussion", Economic Journal 39(Junho), 1929:
172-8.



comerciais suficientemente altos para pagar os juros da di-
vida externa, sem necessidade da obtengao de dinheiro novo
dos bancos credores.

O que nio se conseguiu foi gerar os superavits fis-
cais, ou seja, fazer a transferéncia interna de recursos, do
setor privado para o governo, previamente necessdria para
gue este pudesse honrar o servigo da divida externa. A con-
sequéncia é que a compra dos ddélares do superavit comercial
se tem feito, ndo com recursos fiscais, mas com a emissao de
dinheiro e o lancamento de titulos do coverno no mercado. O
que implica elevagdao da taxa de inflagio e da taxa real de
juros na economia.

Tudo isso se resume em considerar a igualdade entre
poupanga e investimento numa economia aberta com governo:
X-M= (T -G) + (S - I), onde X sao as exportagées, M as
importagées, T os impostos, G o gasto corrente ?o governo, S
a poupanga do setor privado e I o investimento.” Para acomo-
dar um aumento de X-M, sem uma correspondente elevagao em T-
G, é preciso um aumento "involuntario" em S-I, provocado ou
por um imposto inflacionario mais alto ou por uma taxa de
juros mais elevada.

Com o agravamento da situagdo de endividamento do go-
verno, cresce a expectativa de que ocorra uma hiperinflagao
e/ou um repudio da divida, gerando-se entdao comportamentos
adversos dos agentes econémicos, tanto nacionais quanto es-
trangeiros. Entre os residentes no pais, manifesta-se uma
fuga da moeda nacional e dos titulos do governo, bem como de
outros ativos domésticos, em diregdo as divisas estrangeiras
ou ativos dolarizaveis, nao sujeitos a confisco ou taxagao
por parte do governo. Devido as restrigdes existentes para a
saida de capitais para o estrangeiro, essa fuga toma a forma
principalmente de um prémio extraordinariamente elevado do
délar no paralelo, que acaba forgando uma elevagao da taxa
interna de juros, além de colocar pressdao para uma
desvalorizacao do cambio oficial, pelo efeito negativo que o
prémio tem sobre o saldo comercial.

4/ X - M deve ser lido nao como o saldo do balango de paga-
mentos em conta corrente, mas como a transferéncia de recur-
sos para o exterior. Assim, a equivaléncia contabil requer
que os pagamentos de juros do governo ao exterior ndo sejam
deduzidos de T. Assim também, S deve englobar os pagamentos
de juros e dividendos do setor privado ao exterior. Para
maiores detalhes, ver E. Bacha, "Debt Crisis, net transfers,
and the GDP growth rate of the developing countries". Texto
para Discussdao no. 222, Departamento de Economia, PUC-RJ,
abril 1989.



Entre os nao residentes, manifesta-se um retracao dos
investimentos diretos, uma aceleragao das remessas de lucros
e de repatriamento de capital, e uma redugdo dos financia-
mentos oficiais, bilaterais e multilaterais. Assim, ao nao
conseguir fazer a transferéncia interna, o governo termina
por provocar uma saida de capitais do pais, de tal monta que
torna insuficiente para pagar os juros da divida externa
mesmo OSs mega-superavits comerciais que o pais demonstrou

ser capaz de produzir. Restabele-se assim, pela porta dos
fundos, a escassez de divisas.

3. SBUPERAVIT ESTRUTURAL ?

O argumento anterior fundamenta a proposta de que,
doravante, a renegociagao da divida externa deva ser feita a
partir da restrigao relevante, ou seja, o montante de recur-
sos fiscais disponiveis em mdos do governo para fazer a
transferéncia externa. Neste sentido, é preciso descartar a
idéia de que os credores externos nada tém a ver com o pro-
cesso da transferéncia interna. Pois, se se conclui que -
tendo em conta as restrigées e objetivos relevantes - essa
transferéncia nao pode ou ndo deve ser feita, entdo a trans-
feréncia externa também ndo pode ser feita, ainda que o pais
tenha condigdes de produzir um mega-superavit comercial.

A retdrica que os credores externos nada tém a ver com
o problema da transferéncia interna tem sido lastreada por
duas idéias equivocadas. A ?rimeira é gue o superavit comer-
cial externo é estrutural.” A segunda, talvez uma variante
da primeira, é que esse superavit é necessario para susten-
tar o nivel de emprego. Seja porque o superavit é estrutu-
ral, seja porque é necessario, o fato é que, segundo esse
argumento, ele esta dado. Portanto, de nada adiantaria para
o equilibrio das contas do governo (definido como a soma do
Tesouro com o Banco Central) que o pais conseguisse um ali-
vio na transferéncia externa. Pois, mantido o regime cam-
bial do pais, o governo continuaria tendo que comprar as di-
visas excedentes - estrutural ou necessariamente produzidas
pelos exportadores -, as quais apenas se acumulariam como
reservas internacionais adicionais, ao invés de serem usadas
para pagamentos aos credores externos. As necessidades in-
ternas de financiamento do setor publico seriam as mesmas
que se tivesse feito a transferéncia externa.

5/ Essa idéia tem sido veiculada principalmente por A.B.
Castro. Veja-se, por exemplo, A.B. Castro e F.E.P. Souza, A
Economia Brasileira em Marcha Forcada. Paz e Terra, 1985.

6/ Essa é uma idéia frequentemente exposta nas analises de
conjuntura do Instituto de Economia Industrial da UFRJ.
Veja-se, por exemplo, Boletim de Conjuntura - Instituto de
Economia Industrial, 9(3), dezembro 1989, pags. 3-4.



A conclusdo é impecavel, mas a premissa € incorreta.
Em primeiro lugar, porgque a producdao do mega-superavit tem
requerido uma substancial renuncia fiscal por parte do go-
verno. Isto, na medida em que as exportagoes nao sé tém sido
isentas de pagamento de imposto de renda, como recebem cré-
ditos fiscais (via Befiex) e subsidios crediticios (via
Finex) do governo. Além disso, as exportagdes se beneficiam
de pregos subsidiados dos insumos produzidos por empresas
estatais, como ago, energia elétrica e nafta petroquimica.
Do lado das importagdes, houve uma progressiva concentragao
da pauta em produtos isentos do imposto de importacao, afas-
tando-se os demais atraves de rigidos controles
quantitativos (via Cacex).

Do ponto de vista da alocagdo de recursos, seria
melhor obter o mesmo superavit comercial substituindo-se o
atual sistema de incentivos-com-restrigées por uma taxa real
de cambio mais alta. Do ponto de vista fiscal, entretanto, a
questdo ndo é tdo clara - por um lado o governo ganharia em
termos de arrecadacao fiscal, mas por outro lado perderia ao
ter que comprar a um pre¢o mais alto as divisas necessarias
para fazer a transferéncia externa. Trata-se de uma questdo
que merece estudos mais detalhados.

De todos modos, fica a sugestdo de que hd muito pouco
de estrutural num superavit produzido as custas de tanta re-
nincia fiscal e de tanto controle quantitativo sobre as im-
portagdes. Seria de fato interessante saber a quanto cairia
esse superavit - dada a taxa real de cambio - caso o governo
eliminasse os controles quantitativos e passasse a taxar ex-
portacdes e importacdes com uma aliquota equivalente as das
demais atividades econémicas do pais. Mesmo ignorando a res-
posta a essa experiéncia, basta imaginar o que ocorreria com
o superavit, caso o governo decidisse revalorizar ainda
mais a taxa de cdmbio. Certamente, havera uma taxa de cambio
suficientemente baixa para fazer desaparecer o suposto
superavit estrutural.

4. SUPERAVIT E EMPREGO

Esse argumento sugere que, na verdade, a idéia do
superavit comercial estrutural depende de sua variante
keynesiana: caso o superavit desaparecesse, o nivel de em-
prego cairia. Esse ponto é particularmente curioso, por su-
gerir que o superavit, ao invés de ser um custo, €& um bene-
ficio para o pais. Frequentemente, na verdade, argui-se que
a recessdo ndo € ainda pior do que a que estamos enfrentando
porque as exportagdes estdo sustentando o nivel de emprego.

Para iniciar a discussdo desse tema, é em primeiro lu-
gar util salientar que, de fato, é auspicioso o fato de que
o pais consiga gerar um superavit externo sem a necessidade



de provocar-se desemprego na economia. Fomos uma excegdo na
regido latino-americana a esse respeito. Ou seja, nao temos
um déficit externo estrutural, que s¢6 pode ser corrigido com
queda no nivel de emprego. Neste sentido, ndo ha incompati-
bilidade entre a obtengao do pleno emprego e do equilibrio
do balango de pagamentos. E esse, na verdade, o ponto de
partida de nossa argumentagdo - que a restrigdo macroecond-
mica relevante ndao é a externa, mas sim a fiscal.

O ponto é, pois, que ndo ha propriamente insuficiéncia
de demanda efetiva na economia: o que pode restringir o ni-
vel de atividage ¢ a incapacidade de o governo financiar-se
organicamente. Nas condigées pré-hiperinflacionarias em
que nos encontramos, um aumento dos gastos do governo finan-
ciado por emissao ou por lancamento de titulos gera mais in-
flagao e/ou maior elevagcao da taxa de juros, que terminam
por deslocar um volume significativo de gastos do setor pri-
vado, eventualmente até maior que os gastos adicionais do
governo. Caso, entretanto, o aumentc de gastos do governo
fosse financiado externamente nao haveria tal pressdao nos
mercados monetario e financeiro internos. Tais gastos, as-
sim, poderiam exercer um efeito multiplicador benéfico sobre
o nivel interno de atividades, de magnitude em principio nao
inferior ao de um aumento equivalente das exportagdes. Se
considerarmos o poder de indugao sobre os investimentos pri-
vados dos investimentos governamentais em infraestrutura,
seria possivel inclusive arguir que uma substituigdo das ex-
portagdes por investimentos do governo teria um efeito posi-
tivo sobre o nivel de emprego. Tudo isso obviamente € apenas
um exercicio de estatica comparativa, que presume que a eco-
nomia esteja trabalhando com capacidade ociosa, o que nédo é
exatamente a situagdo brasileira atual.

Consideremos, por exemplo, as consequéncias da obten-
¢do de um alivio nas transferéncias externas, por via do
Plano Brady ou de um aumento dos financiamentos oficiais, o
qual reduzisse o saldo da balanga comercial necessario para
© governo manter-se em dia com os pagamentos dos juros da
divida externa. De posse dos recursos externos adicionais, o
governo poderia entdo ou aumentar seus gastos, ou reduzir a
emissdo de moeda ou de titulos internamente. Qualquer das
trés alternativas traria em principio um aumento da demanda
interna. Deste modo, sem risco de queda do nivel de ativi-
dade, o governo poderia provocar uma reducdaoc do superavit

7/ Mais precisamente, o que se contempla é a possibilidade
de a demanda interna estar restrita, pelo fato de o gasto do
setor privado ser induzido pelo do governo e o deste, estar
sujeito a uma restricdo de crédito, absoluta no caso do fi-
nanciamento externo e somente disponivel via inflagdo no
caso do financiamento interno. No limite da hiperinflacgao,

também desaparece a possibilidade de financiamento interno
adicional para o governo.



comercial, ou reduzindo os subsidios & exportagao, ou par-
cialmente substituindo os controles quantitativos por tari-
fas ‘as importagdes, ou valorizando o céambio. Qualquer das
trés alternativas reduziria adicionalmente as necessidades
internas de financiamento do governo e, portanto, permitiria
ou um novo aumento dos seus gastos ou uma reducdo adicional
das emissdes de titulos e de moeda.

Certamente, havera problemas de transicao, pelo fato
de os setores associados as atividades de exportacao e de
substituigdao de importacdo ndo serem necessariamente os mes-
mos que se beneficiariam do aumento da demanda interna, con-
sequente a um alivio da divida externa. Trata-se de uma co-
locagao pertinente, que deveria ser melhor pesquisada, com-
parando-se, num quadro de insumo-produto, a estrutura de de-
pendéncia dos diversos setores de atividade, respectivamente
dos gastos internos (do governo ou do setor privado) e do
saldo exportador. Mas esses ajustes sdo inevitaveis, ja que
nao se pode esperar que a estrutura da produgdao permanega
invariante a uma mudanga substantiva nas condig¢dées de finan-
ciamento do setor publico. Fica de todos modo claro do argu-
mento anterior que, de um ponto de vista macroeconémico, o
problema que o pais enfrentara ao engendrar um alivio da di-
vida externa sera muito provavelmente de excesso e nao de
falta de demanda agregada.

5. RETORICA DA RENEGOCIAGAO

Coloca-se, finalmente, uma dificuldade de retédrica
para fazer a inclusdo do argumento fiscal, no processo de
renegociagdo da divida externa. Pois ¢é mais facilmente
aceito que um pais tenha dificuldade em fazer a transferén-
cia externa do que em fazer a transferéncia interna. Isto
porque, como se argui com frequéncia, em ultima andlise o
governo sempre pode emitir cruzados, mas ndo tem como emitir
ddélares.

No limiar da hiperinflagdao, entretanto, se estd num
ponto em que a emissdao de cruzados deixa de gerar novos re-
cursos para o governo - porque se ultrapassou a taxa de in-
flagcdao que maximiza a arrecadagdo de senhoriagem. E esse pa-
rece ser o caso do Brasil, hoje em dia. O governo ainda pode
emitir divida interna de curtissimo prazo, mas a uma taxa de
juros que viola sua restricdo orgamentidria intertemporal,
gerando uma situagdo de endividamento em bola de neve, cla-
ramente explosiva. Ou seja, hoje em dia o que existe é uma
restricdo crediticia absoluta a expansdao do gasto do go-
verno, a qual somente pode ser resolvida ou por um aumento
da arrecadagao ou por um alivio na divida externa.

Isso traz a baila outra dificuldade: ao deslocar o eixo

da negociagdo do balango de pagamentos para o orgamento do
governo, abre-se o flanco para a introducdo de condicionali-
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dades internas por parte dos credores externos. Seguramente,
esse tema foi, no inicio da crise da divida, um campo de ba-
talha dos devedores: manter a condicionalidade somente sobre
as variaveis do balango de pagamentos, a fim de evitar inge-
réncias externas na administragdo econémica interna. Mas,
naquela época, o de que se tratava era evitar o overkill, ou
seja, a exigéncia do FMI de um programa recessivo para gerar
O superavit externo necessario para o pagamento dos
compromissos externos. Essa postura continua valida. Mas o
problema agora é outrc. O de que se trata € dividir os
custos do ajuste, entre os credores externos e os residentes
no pais. Uma vez feita esta partilha, é razoavel gque se
introduza um sistema de condicionalidades reciprocas, nos
termos do qual os credores externos zelariam - normalmente,
via um programa de ajuste acordado pelo pais com FMI -, para
que o pais devedor cumprisse sua parte, e esse, de seu lado,
zelaria - via moratdria consentida pelo FMI (como agora, no
mundo poés-Brady, jA& pode ser o caso) -, para que os credores
externos cumprissem sua parte. O importante é "politizar"
desta forma - ou seja, negociando uma divisdo apropriada dos
custos do ajuste - o tema da renegociagao da divida externa.

O que compete discutir é, pois, como se vai fazer a
repartigdo do ajuste das contas do governo - entre aumento
de impostos e redugdo de gastos correntes, de um lado, e re-
dugao das transferéncias externas, de outro. O resultado vai
depender das forgas politicas em jogo, mas pelo menos - ao
colocar a renegociagdao da divida externa neste contexto
fiscal - se estara formulando o problema de uma maneira cor-

reta. E um problema bem formulado é meio caminho andado para
sua resolugao.

Entre outros beneficios, por exemplo, se compreendera
melhor porque foi tdo danosa a economia nacional a conversao
de divida externa publica em investimentos no setor privado.
E porque o retorno a tais mecanismos de conversdao somente
devera ser permitido numa seqgunda fase do processo de
ajuste, quando, obtida a estabilizagdao dos pregos, se puder
partir para uma retomada dos investimentos. Ai, entdo, a
conversao da divida seria uma alternativa a considerar, com-

8/ Veja-se a respeito a proposta de mudanga do sistema de
condicionalidades do FMI em E. Bacha, "O futuro papel do
Fundo Monetdrio Internacional na América Latina: questdes e
propostas", in E. Bacha e M. Rodriguez, Recessdo ou
Crescimento: O FMI e o Banco Mundial na América Latina. Paz
e Terra, 1986: 101-22.

9/ Sobre o conceito de "condicionalidades reciprocas", no
contexto de programas de ajuste voltados para o crescimento,
veja-se E. Bacha, "O sistema de condicionalidades do FMI:

uma proposta de reforma", Pesquisa e Planejamento Econémico,
17(2), agosto 1987: 333-42.



petitivamente com outras prog%stas de renuncia fiscal para
incentivo a inversao privada.

6. RENEGOCIAGAO DESCENTRALIZADA ?

Um tema relacionado ao enfoque fiscal da divida é a
proposta de descentralizagcao do processo negociador. O que
se tem proposto é que, ao invés de o Banco Central renego-
ciar com o comité de bancos credores toda a divida externa
do pais, cada instituigao devedora reneggiie sua propria di-
vida com os respectivos bancos credores.

A ldégica desta proposta parece ser a seguinte: dentro
do setor publico hd alguns devedores que sdo liquidos e sol-
ventes e outros que sao iliquidos e insolventes. Cada um
deles tém uma funcdo-objetivo empresarial ou administrativa
gque quer maximizar, sujeito a suas proprias restrigdes
orgamentarias.

Ao centralizar o processo, o gque o Banco Central
conseque é socializar os prejuizos que os bancos credores
teriam caso fossem negociar com seus devedores internos
iliquidos ou insolventes. Ao mesmo tempo, o Banco Central
nao consegue apropriar-se dos pagamentos que os devedores
liquidos e solventes acabam consequindo fazer aos bancos,

10/ A titulo de sugestdo, fica a idéia de juntarem-se num soé
leildo todas as formas de renuncia fiscal para a promogdo de
investimentos - Sudam-Sudene, Zona Franca, ZPEs, Befiex,
conversao da divida, etc. Ou seja, o governo decidiria sobre
0 volume global dos beneficios fiscais, bem como sobre a
distribuigdao dos frutos dessa renuncia entre os diferentes
setores/regides beneficiarios. Ao leildo, compareceriam in-
vestidores com direitos a abatimento do imposto de renda ou
de outros impostos, ou com titulos da divida externa brasi-
leira. O governo entdo leiloaria os cruzados a serem inver-
tidos nos setores/regides contemplados, em troca desses di-
reitos e titulos, obtendo assim o maior desconto possivel
sobre o valor de face da divida ou sobre os direitos de nao
pagamento dos impostos. Esse mecanismo também daria mais es-
pago do que atualmente, para os mecanismos de mercado aloca-
rem os recursos leiloados da forma mais produtiva e menos
burocratizada possivel, permitindo assim um consideravel
enxugamento nos Jrgaos encarregados da outorga desses
beneficios. Seria, entretanto, necessario manter os mecanis-
mos de fiscalizagdo da aplicagdao de recursos, possivelmente
através de uma liberalizagao parcelada dos mesmos.

11/ A formulagdo mais acabada desta proposta encontra-se em
Carlos Eduardo de Freitas e Eduardo Felipe Ohana, "A renego-
ciagdo descentralizada da divida externa brasileira",
Brasilia, mimeo, dezembro 1989.



por via das conversdes informais. Ou seja, o Banco Central
banca os prejuizos dos devedores internos, mas nao consegue
apropriar-se de seus lucros.

Se fosse possivel forgar os devedores interncs liquidos
e solventes a efetivamente depositar os valores devidos no
Banco Central, o segundo problema seria resolvido. Mas isto
implicaria exercer um estrito controle administrativo sobre
as financas das empresas estatais brasileiras, o qual cor-
responderia aos interesses de seu acionista principal, o
Tesouro Nacional, mas ndo aos dos quadros gerencias dessas
empresas. Mantida a descentralizagao administrativa, cabe
entdo descobrir formas de renegociagdo da divida externa que

compatibilizem os diversos interesses relevantes em jogo
dentro do pais.

Da mesma forma, caso o Banco Central pudesse fazer com
os credores externos uma negociagdo diferenciada segundo o
tipo de devedor interno, poderia resolver o primeiro pro-
blema. Mas, dado o formato centralizado da negociagdo, pre-
valece o risco Brasil (aqui medido pelo probabilidade de in-
solvéncia do setor publico como um todo) sobre o "risco co-
mercial" (aqui medido pela probabilidade de insolvéncia do
devedor individual) e como, no caso dos devedores insolven-
tes, o risco Brasil é menor que o risco comercial, o Banco
Central termina pagando aos credores mais do que estes pode-
riam obter numa negociagao descentralizada.

Esses sao os beneficios potenciais, mas quais sdo os
custos e 0s riscos de uma negociagdo descentralizada ?

Em primeiro lugar, ha o problema do contdgio. Na medida
em que, apesar da descentralizagao, o mercado internacion§l
- em virtude do monopdlio cambial do Banco Central - conti-
nue percebendo um risco Brasil indiferenciado por devedores
dentro do pais, as recompras de divida feitas pelos bons de-
vedores reduzirdo esse risco, aumentando portanto o prego da
divida brasileira no mercado secunddrio e tornando mais
onerosa as futuras recompras que seriam em principio feitas
pelo Banco' Central. O devedor individual livra-se de sua
divida mas aumenta o valor da divida do Banco Central.

Em segundo lugar, hd o problema da selegdo adversa.
Devedores internos de fato insolventes podem oferecer-se
para recomprar sua divida, na expectativa de que, por via de
pressao politica, poderdao futuramente repassar a conta para
o Tesouro Nacional. Esse pode ser um problema em nivel seja
da entidade descentralizada, seja de seus representantes in-
dividuais, negociando supostamente em nome da entidade mas
de fato em seu proveito pessoal.



Em terceiro lugar, hd o problema da falta de informagao
e de "expertise" em procedimentos negociais, cuja aquisigao
envolve economias de escala e, nesse sentido, justifica um
certo grau de centralizacgao.

Em quarto lugar, ha o problema do poder de barganha,
pois pode esperar-se que o pais aproprie-se de uma parcela
maior dos descontos vigentes no mercado secundario, numa si-
tuacao de monopdlio bilateral - comité dos bancos vs. Banco
Central, do que numa situagdo de monopdlio unilateral em que
o comité dos bancos negocia individualmente com cada devedor
no pais.

Estas consideragdes sugerem algumas pistas para algumas
mudancas no atual sistema de negociagdo centralizado. Basi-
camente o de que se trata é internalizar, em nivel da deci-
sdo do devedor individual, a restrigao orgamentiria do go-
verno como um todo. O que o Tesouro poderia fazer é permitir
que as entidades solventes possam apropriar-se do desconto
da divida externa, mas ndo do desconto médio e sim do
marginal, ou seja, levando em conta que, ao recomprar-se
parte da divida, sobe o pregco da divida restante. Isso pode-
ria ser conseguido impondo-se um imposto sobre as operagodes
de conversao informal.

Dado esse imposto, ndo fosse o problema da selecao ad-
versa, em principio, gqualquer devedor poderia negociar sua
divida individualmente. Aqueles que optassem por nao fazé-lo
seriam declarados -insolventes e entrariam num processo fali-
mentar. Como entidades de administracao publica direta - es-
tados e municipios, notadamente - por definig¢do nao falem,
sua divida teria que continuar sendo negociada de modo cen-
tralizado pois, de outro modo, a conta acabaria caindo no
Tesouro Nacional. O mesmo teria que ocorrer com empresas pu-
blicas cuja importdncia politica e/ou econdémica fosse tal
gque, na visdao de seus administradores, o governo federal
jamais as deixaria falir, o que induziria entdo o problema
de selegao adversa, caso prevalesse uma negociagao
descentralizada.

Estas consideragdées sugerem que a negociagdo descentra-
lizada teria um papel apenas marginal, embora importante
para algumas empresas estatais mais fortes. A mudanca funda-
mental na verdade teria que dar-se ndo no processo de nego-
ciagdo, mas sim no seu conteudo, deslocando-se o eixo da ne-
gociagdo do balango de pagamentos para a restricgao
orgamentaria do governo.



7. CONCLUSBOES

Para se por em pratica o enfoque fiscal na renegociacao
da divida externa brasileira pode sugerir-se uma série de
procedimentos, entre os quais os seguintes:

(i) Transferéncia da responsabilidade da renegociagdo
da divida externa do Banco Central para o Ministério da
Fazenda. Possivelmente, se devesse criar nesse Ministério
uma Secretaria da Divida Publica, com duas diretorias, res-
pectivamente encarregadas de gerir a Divida Externa e a
Divida Interna. A divida externa presentemente depositada no
Banco Central seria transferida para a nova Secretaria.

(ii) Preparagao de um sistema de contas para o setor
publico que, a semelhanga do balango de pagamentos, mostre o
impacto da divida externa sobre as necessidades internas de
financiamento do governo. Nada ilustra melhor o descaso do
governo com o impacto fiscal da divida externa do que o fato
de que até hoje tais contas ainda nao foram desenvolvidas.
Essas contas devem constituir-se na principal base de dados
para as renegociagdées da divida externa, sem prejuizo das
projegdées do balangco de pagamentos.

(iii) Manutengido da suspensdo dos pagamentos dos juros
sobre a divida publica de médio e longo prazos com os bancos
comerciais estrangeiros até que, primeiro, se regularize o
fluxo de recursos das entidades oficiais bilaterais e multi-
laterais de crédito, e, sequndo, se firme um acordo de redu-
¢do da divida nos moldes do Plano Brady, o qual abranja toda
a divida acumulada até a data do acordo, incluindo os juros
atrasados. O acordo de redugdo da divida deve tomar como
base os precos da divida brasileira no mercado secunddrio de
Nova York nos seis meses anteriores a posse do novo governo,
0 que sugere um desconto de 75 por cento para operagdes de

recompra a vista e de 50 por cento para trocas por titulos
com garantias externas.

(iv) Acerto de um programa de estabilizagdo com o FMI,
mantendo-se, entretanto, a suspensdao de pagamentos de juros
aos bancos privados até que se firme um acordo de redugdo da
divida. Ou seja, os recursos do Fundo se destinariam a re-

forcar as reservas internacionais do pais e ndo a pagar os
bancos privados.

(v) Ativacdo de empréstimos setoriais do Banco Mundial
e BID, tendo como contrapartida os programas de reformas ad-
ministrativa, patrimonial e fiscal contemplados nas Diretri-
zes do Governo Collor. Tendo em vista que tais empréstimos
destinam-se ao ajuste das contas do governo, e ndo a reali-
zagao de novos investimentos, deveria inexistir uma contra-
partida interna de recursos para aplicagdao em projetos
especificos. A exigéncia desses recursos internos de contra-
partida tem sido. um importante fator explicativo da reducao
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do volume de empréstimos das agéncias oficiais de crédito e
do aumento de seu custo para o governo. Novamente, deve
ficar claro que os recursos do BM e do BID destinam-se a
aliviar as necessidades internas de financiamento do governo
e ndo a propiciar uma retomada dos pagamentos dos juros aos
bancos privados. Deste modo, uma possivel contrapartida fi-
nanceira a esses recursos externos seria um compromisso do
governo de reduzir a emissao de divida publica interna.

(vi) Adequagdo da politica cambial, da politicz de in-
centivos fiscais a exportagdo (incluindo pregos subsidiados
de insumos estatais), e da politica de impostos a importagao
a necessidade de se gerarem recursos financeiros adicionais
para o governo. Isto implica uma decisao clara de abandonar
a politica de geragao de mega-superavits comerciais, atraves
de maxidesvalorizagdes, renuncias fiscais e controles quan-
titativos as importagdées. A meta da renegociagdo da divida
externa deve ser reduzir a necessidade de geragao de
superavits comerciais dos atuais 16 bilhdes de ddlares para
nao mais do que 9 bilhdes de délares por ano, nos dois pri-
meiros anos de governo. Isto seria conseguido com uma
redugao de US$3 bilhdes nos juros da divida com os bancos, e
um aumento de US$4 bilhdées nos empréstimos oficiais.
Redu¢des adicionais do superavit necessario poderiam ser
conseqguidas mais adiante, uma vez que se restabelega o fluxo
de inversdes estrangeiras e haja uma repatriagdo de capitais
brasileiros ora no exterior.

(vii) Repudio a proposta do cambio livre, pela qual a
taxa oficial seria governada pelo cadmbio paralelo. O elevado
valor do prémio no paralelo € consequéncia da fuga de
capitais, que é funcdo da crise financeira do setor publico
e da consequente taxagcdao pendente sobre ativos internos, ao
alcance do fisco ou de um repudio da divida interna. O
objetivo do governo deve ser sanear as finangas publicas,
inclusive pela renegociagcdo da divida externa, para assim
reduzir o prémio no paralelo. Como sugere a experiéncia da
Argentina, liberalizar o cadmbio sem resolver o problema de
financiamento do governo é a receita mais rdpida para se
provocar uma hiperinflacao no pais.

(viii) Finalmente, manutengdo da suspensao das ope-
ragdes de "relending” e de conversdao da divida externa pu-
blica em investimentos no setor privado. O retorno a tais
mecanismos somente devera ser permitido numa segunda fase do
processo de ajuste, quando, obtida a estabilidade dos
pregcos, se puder partir para uma retomada dos investimentos.
Ai, entdo, esses mecanismos poderiam ser reativados, desde
que num contexto competitivo com outras propostas de renun-
cia fiscal para incentivo a inversdo privada.
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A DINAMICA FINANCEIRA INTERNACIONAL NOS PAISES
INDUSTRIALIZADOS: O8 ANOS 80

Monica Baer 1/

INTRODUGAO

Ao longo dos ultimos anos os principais centros finan-
ceiros internacionais vém passando por uma profunda trans-
formagao. Apesar dos inumeros estudos que tém sido feitos, a
compreensao do significado e do impacto deste processo so-
bre a dindmica econémica mais geral, e suas tendéncias ainda
é fragmentada e nao totalmente satisfatdria. Este artigo
estad longe de poder superar esta lacuna. Contudo, ainda que
extremamente preliminar, pretende discutir alguns aspectos
das transformagdes nos centros financeiros a partir de duas
preocupagdes: primeiro, entender as mudangas basicas que vém
ocorrendo nos mercados financeiros no contexto mais amplo
das transformagdes econdmicas dos paises industrializados;
em segundo lugar, enfocar a tematica do ponto de vista de
seu significado para a gestdo da politica econémica.

CARACTERIZAGAO GERAL

Um primeiro aspecto a considerar diz respeito a
abrangéncia das transformagées financeiras internacionais
nos anos 80. Este processo ndao se restringe as alteragdes
que se observam na dindmica e no arranjo institucional espe-
cificos do sistema financeiro. O que de fato parece estar
acortecendo é- uma transformagdo de ordem qualitativa na
gestdo financeira de uma parte crescente dos agentes econd-
micos em distintos dmbitos da sociedade. Para um numero cada
vez maior de agentes nos paises industrializados - consumi-
dores, empresas e entidades publicas -, a gestdo financeira
ndo sé passa a ser uma atividade de muita familiaridade,

como se torna estratégica do ponto de vista de seu peso nas

decisdes econdmicas.
s

Entre as empresas cuja atividade central se concentra
no ambito produtivo, fortalece-se e aperfeigoa-se a fungao
de tesouraria. A internalizagao desta funcao, que tradicio-
nalmente era proépria de instituigées financeiras, pde em
evidéncia o papel estratégico que a gestdo financeira
assumiu entre as atividades e fungdes que se exercem nestas
empresas. Esta mudanga revela ndo sé um fortalecimento da
gestdo financeira em apoio as outras areas da empresa, mas

1/ Pesquisadora do CEBRAP e professora do Instituto de Eco-
nomia da UNICAMP



até a transformagcdao da &rea financeira em importante fonte
geradora de lucros, ja& que ela passou a ser avaliada em
fungdo de critérios proprios de rentabilidade. Assim, para
as grandes corporagdes produtivas as fungdes financeiras
agora internalizadas passam a ser fontes geradoras de lucros
muitas vezes equiparaveis as de atividades que, em
principio, sdao a razao de ser destas empresas.

No que tange aos consumidores, também se observa uma
crescente familiaridade com operagéess financeiras. Todo o
desenvolvimento de instrumentos financeiros - tais como
cartdes de crédito, fundos administrados, operagdes de
leasing, entre outros - seria impensdvel se ndo houvesse por
parte dos cidaddos uma disposigdao e necessidade de conviver
com esta sofisticacdao financeira. H4& um custo, em termos de
aprendizado e tempo, para se operar com servigos financeiros
mais sofisticados, que deve ser assumido pelos individuos em
fungdo de algumas necessidades ou retribuigdes.

O segundo aspecto relevante do ponto de vista das
transformagées que vém ocorrendo na década de 80 diz
respeito a proépria natureza das atividades exercidas pelas
instituigdées financeiras. Em primeiro lugar, a tradicional
importdncia das instituig¢des financeiras como simples recep-
toras de depdsitos de agentes superavitdrios tornou-se mi-
nima. De fato, as instituigdes financeiras respondem, por um
lado, cada vez mais as exigéncias dos demandantes de recur-
sos e, a partir delas, procuram ativamente os fundos para
poder satisfazé-los.2/ Por outro lado, na captagdo ativa de
recursos, as institui¢cdes financeiras também tém que respon-
der aos requisitos dos aplicadores, que mudaram com a crise
dos anos 70. Assim, as instituigdées financeiras ndo se limi-
tam a ser instituicées passivas de intermediacdo entre
agentes superavitdrios e deficitdrios, e transformam-se em
dindmicos captadores de recursos, em funcdao da demanda gque
se lhes apresenta, e gestores estratégicos de ativos.

A sequnda mudanga na atividade das instituigdes finan-
ceiras, e esta talvez seja peculiar aos anos 80, € uma ex-
tensao de seu leque de servigos, que hoje abarca, entre ou-
tros, operacdes de fusdo e incorporagiao, consultoria econéd-
mica e venda de informagdes. Da mesma maneira que empresas
do setor produtivo assumem crescentemente fungdes gque eram
tipicas de bancos, as instituig¢des financeiras vém ampliando
suas atividades para areas que tradicionalmente eram objeto
de outras empresas de servigos.

Em suma, parece necessario trabalhar com a hipétese de
que estamos diante de uma transformagdo econémica mais ge-
ral, na qual a dindmica financeira assume uma posigdo estra-

2/ Para uma analise tedrica da légica de operagdo bancaria,
ver Minsky,H.P. "Stabilizing an Unstable Economy", cap.l0,
Yale University Press, New Haven, 1986.



tégica. Este processo tem manifestacdes especificas no &m-
bito das instituigdes financeiras, mas ndo se limita a este
dmbito. Também hd indicacées de que esta transformagao esta
matizando as divisdes classicas entre o setor produtivo e o

financeiro e estd alterando as subdivisdes na prépria 4area
de servigos.

CONDICIONANTES DO PROCESSO

Sdo trés as ordens de fatores associadas as mudangas no
sistema financeiro privado internacional: determinantes ma-
croeconémicos bdsicos; repercussées especificas no mercado
financeiro; e problemas de regulacao.

i) aspectos macroeconémicos

As mudangas que influenciam o processo de inovagao fi-
nanceira, tanto de instrumentos, como de técnicas de
operagao, estdo associadas, antes de mais nada, ao impacto
das importantes alteragées na politica macroeconémica dos
paises industrializados desde o final dos anos 70.

A politica macroeconémica restritiva, implementada no
ultimo periodo Carter, e posteriormente reforgada no inicio
da gestdao do presidente Reagan, teve basicamente duas reper-
cussées. Primeiro, ao levar a economia mundial para uma re-
cessao profunda no periodo 1981-1982, afetou importantes se-
tores e agentes produtivos que se haviam endividado junto
aos bancos privados ao longo da década de 70, tanto nos
paises industrializados, especialmente nos EUA, como nos
paises em desenvolvimento. O impacto negativo sobre estes
setores/agentes rebateu no sistema financeiro, fragilizando
especialmente os grandes bancos comerciais norte-americanos,

que haviam sido os mais ativos na intermediagdo financeira
nos anos 70.

Em fungdo do maior risco de crédito, que se manifestou
no inicio de 1980 com a primeira escalada das taxas de juros
e se tornou evidente com a crise da divida externa dos pai-
ses em desenvolvimento em 1982, procurou-se fortalecer a po-
sicdo dos bancos, como precaugao contra uma possivel crise
sistémica. Assim, os agentes financeiros, de sua parte, fo-
ram elevando os "spreads" para fazer frente ao crescente
risco. Por sua vez, os bancos centrais dos paises industria-
lizados, especialmente depois de 1982, também se tornaram
mais exigentes em termos de capitalizagdo e reservas de con-
tingéncias dos bancos. Se por um lado esta politica era ne-
cessaria para enfrentar a extrema fragilidade dos grandes



bancos internacionais, por outro elevou o custo dos recursos
obtidos junto ao sistema bancario, incentivando o processo
de desintermediacao financeira.3/

A segunda repercussao que a rigida politica monetéaria
implementada pelos EUA teve foi intensificar significativa-
mente as flutuagdes das taxas de cambio e de juros, causando
um grau de instabilidade desconhecido nos mercados financei-
ros. Este contexto de instabilidade criou uma significativa
demanda por instrumentos de transferéncia de risco de preco.
Dentre as inovagdes financeiras na década de 80, estes ins-
trumentos foram os que nais se expandiram e os que maiores
problemas trouxeram para a regqulagdao das autoridades dos
bancos centrais.4/

A retomada do crescimento da economia internacional a
partir de meados de 1983 também condicionou as caracteristi-
cas que a dinamica financeira assumiu nestes ultimos anos. A
retomada foi liderada relos Estados Unidos, baseada numa po-
litica fiscal expansiva e numa politica monetdria passiva, o
que causou os dois grandes desajustes macroeconémicos atual-
mente presentes no contexto das economias industrializadas:
o déficit da balanga de transagdes correntes e a consequente
passagem dos EUA de economia credora para devedora; e o
crescimento da divida publica norte-americana e seu cres-
cente financiamento por capitais externos.5/

3/ Denomina-se desintermediagdo financeira, em contraposigédo
4 intermediagdo financeira, a troca de recursos entre agen-
tes superavitdrios e deficitarios através de um contato di-
reto entre eles. Neste caso, qualquer intervengdo de um
agente financeiro se restringe a simples gestdao da operagao,
nao envolvendo a estrutura ativa/passiva da instituigao fi-
nanceira.

4/ Entre os principais instrumentos de transferéncia de
risco de prego encontram-se os "swaps", opgbes e futuros e
que foram objeto de estudo aprofundado pelo BIS, para que os
bancos centrais dos paises industrializados pudessem reade-
quar o seu marco regulatorio. Para maior referéncia, ver BIS
"Recent Innovations in International Banking", Basiléia,
Abril 1986.

5/ Para uma andlise detalhada dos problemas e riscos que es-
tes desajustes envolvem, algumas referéncias importantes
sdao: Marris,S. "Deficits and the Dollar: The World Economy
at Risk", Institute for International Economics,
Washington,Dez. 1985 e a versdo atualizada de agosto de
1987; Friedman,B. "Implications of the U.S. Net Capital
Inflow", NBER Working Paper No878; Mishkin,F.S. "U.S.
Macroeconomic Policy and Performance in the 1980’s: An
Overview" ,NBER Working Paper N¢ 883.



A retomada dos investimentos por grandes empresas, num
contexto de extrema fragilidade dos principais agentes fi-
nanceiros internacionais, fez com que se estimulasse a de-
sintermediacao financeira. Quanto maior o porte da empresa e
mais elevado o custo de intermediacao bancaria, maior o in-
centivo, para os tomadores de recursos apropriarem-se desta
margem financeira. Foi exatamente a partir de 1983-1984,
quando se deu esta retomada, que se observa a dinamizacgao
dos mercados de capitais, que até entdo respondiam somente
por um quinto dos recursos canalizados através do mercado
financeiro internacional. No periodo 1984-1986 a colocagao
liquida de titulos neste mercado foi praticamente
equivalente ao fluxo de empréstimos bancarios, sendo que em

1985, chegou até a supera-lo em 28 bilhdes de ddélares (ver
Tabela 1).

Neste processo, nao se pode menosprezar o papel das
grandes empresas norte-americanas. Dado que o sistema finan-
ceiro dos EUA foi o mais fragilizado pela crise, o incentivo
para a captagcao direta de recursos pelas grandes empresas
deste pais foi maior. Além disso, como o mercado de capitais
norte-americano tende a ser o mais dindmico, do ponto de
vista das inovagdes, a captacdo de recursos no exterior por
estas empresas também contribuiu significativamente para
acelerar o processo de inovagao nos outros mercados.

Em suma, as transformagdes financeiras da década de 80
parecem estar claramente associadas as seguintes mudangas
importantes no contexto macroeconémico:

- uma significativa fragilizacdo do sistema financeiro

e, mais especificamente, dos bancos comerciais norte-
americanos;

- uma intensificacao das flutuagdes das taxas de cambio
e juros e, consequentemente, do risco de prego;

- a retomada do crescimento da economia mundial
liderada pelos EUA, com expansdao dos investimentos de
suas grandes empresas oligopolizadas e financiamento
externo fornecido pelos paises industrializados
superavitdrios, especialmente o Japao.

ii) impactos no mercado financeiro

As profundas mudang¢as no fluxo internacional de capi-
tais na década de 80 - com o retorno dos créditos para os
paises desenvolvidos, a forte absorgdao de capitais pelos EUA
e o despontar do Japao como principal nagao credora - alte-
raram as caracteristicas da dinadmica do mercado financeiro
privado internacional 5/. A expressiva expansdo do movimento
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nos mercados de capitais assume caracteriticas diferentes,
na medida em que se dd num contexto de flutuacdes mais
significativas de taxas de cdmbio e juros. Em fungdo destas
flutuagées, a dindmica nos mercados de capitais vem
associada a uma intensa utilizagdo de mecanismos que visam
essencialmente ao encurtamento do prazo e & cobertura de
riscos. Isso fez com que a dindmica nos mercados de capitais
se aproximasse cada vez mais das caracteristicas de
funcionamento dos mercados monetarios.

Alem desta revalorizagdao dos mercados de capitais, os
créditos sindicalizados outorgados pelos bancos nos anos 80
também se diferenciam dos do passado. Ao contrario do que
acontecia nos anos 70, eles tendem a concentrar-se entre to-
madores de recursos nos paises industrializados, em apoio a
suas operagdes de reestruturagao industrial e incorporagdes
6/. Uma parte dos créditos dos bancos agora também estd as-
sociada a propria dindmica de "securitization" 7/, na medida
em que sao recursos que respaldam as operagdes de colocagao
de titulos administrados pelos agentes financeiros 8/.

Todo este processo implicou mudangas importantes do
ponto de vista das relagcdes entre os agentes do sistema fi-
nanceiro. Primeiro, dinamizou a atividade dos bancos de in-
vestimento e marginalizou a dos bancos comerciais - com isso
os servigos prestados junto ao mercado de capitais tornaram-
se uma importante fonte de lucros para os agentes financei-
ros. Isso fez com que, nos paises onde havia segmentagdo ri-
gida entre estes dois tipos de atividade, como por exemplo,
nos EUA, os bancos comerciais passassem a pressionar as au-
toridades pela eliminacdo desta segmentagao.

Também acirrou-se a concorréncia bancaria porque, em
fungdao da fragilizacdao financeira e da concentragdao da de-
manda por recursos nas grandes empresas transnacionais, o
aspecto essencial para as instituig¢des financeiras era vol-
tar a servir aos tomadores de primeira linha. A intensa
disputa na captura dos melhores clientes tendeu a reduzir a
margem de intermediagdo das instituigédes.

6/ BIS "59th Annual Report", cap.5, Basiléia, junho/89.

7/ Na linguagem do mercado este termo é traduzido como secu-
ritizagdo, e significa a transformagao dos ativos financei-
ros em instrumentos negociaveis no mercado.

8/ Neste sentido aponta-se para o desenvolvimento de linhas
de crédito stand-by.Ver Ontiveros Baeza,E. "Cambios de
Orientacién en 1la Actividad de los Mercados Financieros
Internacionales: E1 Retorno a la Financiacién Bancaria" em
Papeles de Economia Espanola ,N®* 23, pp.61-62, Fundacidén
Fondo para la Investigacién Econdmica y Social, 1988.
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A crescente concorréncia e a regulamentagdo mais es-
trita por parte das autoridades governamentais, quanto a re-
servas e capitalizacdo, por sua vez, fizeram com que as
instituigdes financeiras procurassem recompor sua margem de
rentabilidade através de novas atividades, basicamente de
dois tipos. Primeiro, operagées que minimizassem o
comprometimento de recursos da instituigdo financeira,
contornando assim o problema das maiores reservas e
exigéncias de capitalizagdao. Neste sentido, se expandiram
todas as operagdes de prevencdo contra o risco de prego
("swaps", futuros e opgdes), que ndo aparecem nos balangos
das instituigdes - conhecidas como "off-balance sheet
operations" - e que, consequentemente, ndo estdo sujeitas a
regulagdo oficial. Embora estas operagées nao estejam
explicitas nos balangos, sua administragdao envolve riscos
para as instituigdes financeiras.

No processo de '"securitization" também surgiram ope-
ragdées que implicam garantias por parte das instituigdes fi-
nanceiras, podendo comprometer seus recursos, O que, entre-
tanto, tampouco aparece nos seus demonstrativos contabeis
exigidos pelas autoridades. Por exemplo, numa operagao de
subscrigdo de titulos de uma empresa, a instituigdo finan-
ceira pode atuar como simples intermediadora para colocar o
papel no mercado, cobrando por este servigo, ndo havendo
comprometimento algum de recursos do banco.No entanto, na
medida em que nesta operacdo o banco estende ao cliente cer-
tas garantias, isso pode implicar compromissos da institui-

cdo financeira, sem que necessariamente’ eles estejam expli-
citados.

Em fungcdo da proliferagdao destas operagdes surgiu uma
discussao bastante intensa no 4mbito dos bancos centrais dos
paises industrializados, em torno dos riscos em que o sis-
tema estava incorrendo e para os quais a regulamentagdo vi-
gente era avaliada como totalmente inadequada. Este debate
foi fundamental porgque colocou em evidéncia as limitagdes
que os bancos centrais tinham para enfrentar individualmente
qualquer crise, incentivando, assim, ndo sé os entendimentos
sobre critérios bdsicos para a regulagaoc das instituigdes

financeiras, como abrindo espago para uma maior coordenagado
das politicas macroeconémicas.

O segundo tipo de novas atividades que as instituigdes
financeiras comegcaram a desenvolver para ampliar suas fontes
de renda foram servigos de intermediacao de negdécios, gestao
de processos de fusdo e incorporagdes, venda de informagdes
através de acesso a bancos de dados e servigos de engenharia
financeira. Todo este processo esta fazendo com gque as
instituigdes financeiras paregam estar transformando-



se em empresas de prestacgcdo de servigos extremamente dinédmi-
cas, servigos estes gque ultrapassam o &mbito estritamente
financeiro 9/.

Em suma, na década de 80, em funcdo da crise dos agen-
tes que se endividaram na década anterior e da consequente
fragilizacao financeira, as instituig¢des bancarias voltaram-
se para os tomadores de recursos de primeira linha e vém
procurando expandir suas rendas com novas operagoes de ser-
vigos, algumas ndo desenvolvidas anteriormente por elas e
muitas delas também ndo refletidas em seus balangos. Neste
processo de reorientagdao das atividades, intensificou-se a
concorréncia entre as instituigées financeiras, o que vem
desencadeando pressdes em favor de certas desregulamentagdes
e exigindo que as autoridades governamentais se adaptem ao
novo contexto.

iii) os problemas de regulagao

No a&mbito da regqulacado, as mudangas que estdo ocorrendo
sdo causadas pela interagdo de diferentes condigdes macroe-
conémicas, pressdes e reagdes de agentes privados e preocu-
pagdes por parte das autoridades governamentais com a gestédo
da politica monetadria e a prevengdao contra o risco sistémico
10/. Em termos gerais observa-se claramente uma tendéncia de
maior liberalizagdo nos fluxos de capital e mais facil
acesso aos sistemas financeiros dos paises industrializados.
E neste sentido que se aponta para um processo de globaliza-
¢do financeira, que no fundo caracterizaria, ndo sé uma
maior interpenetracdo dos sistemas pelas instituigdes
financeiras, mas maior facilidade de acesso aos instrumentos
e operagdes disponiveis nos distintos mercados, levando
assim a uma maior integracdo deles.

Esta tendéncia de maior abertura dos sistemas financei-
ros nos paises industrializados vem, entretanto, acom-
panhada de novas exigéncias e controles por parte das auto-
ridades governamentais, que visam adaptar o sistema de regu-
lagdo a nova realidade macroeconémica e ao comportamento dos
agentes privados neste contexto. A preocupagao parece ser de
fato com uma re-regulamentagdo e uma coordenagdo macroecond-
mica mais efetivas em funcdo dos riscos em que os sistemas
financeiros nos paises industrializados incorrem. Isso nao

9/ The Economist "Metamorphosis - A Survey of International
Banking", 25/03/89.

10/ Um enfoque analitico adequado para entender a complexi-
dade da interagdo dos agentes no processo de regulagao fi-
nanceira encontra-se em Cargill,Th.F. e Garcia,G.G.
"Financial Reform in the 1980s", Hoover Institution-Stanford
University, 1985.



significa que ndo haja divergéncias entre as autoridades
destes paises quanto ao conteudo e as linhas basicas desta
regulagdo e coordenagiao, em fungao tanto de diferentes con-
cepgoes tedricas e estratégias politicas, como de distintos

posicionamentos no contexto das relagodes econémicas
internacionais.

Além das trés ordens de fatores apontadas, as mudangas
que ocorreram no ambito financeiro nos anos 80 se utilizaram
intensamente do avango tecnoldégico nas areas da informatica
e das telecomunicagdes. Isso tem sido fundamental desde pelo
menos trés pontos de vista: barateamento da transmissao da
informagdo, rapidez no processamento dos dados e facilidade
de acesso a distintos mercados. Existem analistas que inter-
pretam o processo de inovagao financeira na década de 80

como, exclusivamente, relacionado com este progresso
tecnolégico. No entanto, um enfoque analitico mais
apropriado parece ser agquele gque concebe o0 progresso

tecnolégico como uma condigdo necessaria as mudangas que
ocorreram, mas nao suficiente. Seria impossivel pensar na
tendéncia de globalizagao financeira sem que houvesse
ocorrido o avango nas telecomunicagdées. No entanto, as
razées que levam os agentes a quererem operar num contexto

mais global tem a ver com mudancas importantes na estrutura
econdémica.

CONSIDERAGOES SOBRE TENDENCIAS E CONSEQUENCIAS DO PROCESS0

Embora seja dificil avaliar em que medida o ritmo e a
natureza das mudangas observadas na década de 80 persistirao
nos proximos anos, duas tendéncias dificilmente se reverte-
rdo. Tudo indica que as operagdes financeiras de intermedia-
gao direta, via mercados organizados, continuardao sendo im-
portantes e, assim, o processo de "securitization". Esta
tendéncia esta relacionada com a retomada da demanda por
recursos dos tomadores de primeira linha, a flexibilizacgao
das operagodoes nestes mercados - em termos de prazos, taxas
de remuneragdao e moedas de emissdo - e o desenvolvimento de

mercados secundarios, gue garantem a concregdo desta flexi-
bilidade. .

Se isso for correto, também estd assegurado um ritmo
basico de expansdo para os instrumentos de precaugdo contra
0 risco de prego, pois esta flexibilidade se operacionaliza
através destes instrumentos. Mesmo que, via uma coordenagao
macroecondémica mais efetiva entre os principais paises in-
dustrializados, se consiga diminuir as flutuagdes das taxas
de juros e de cambio, como os agentes econdémicos continuarao
tendo avaliagdes distintas sobre estas variaveis, continuara
havendo uma demanda por este tipo de instrumentos. Assim,
num contexto de maior estabilidade, o ritmo de expansdo das
operacdées que nao aparecem nos balangos pode até diminuir,
mas d.ficilmente tais operagdes desaparecerao.



A sequnda tendéncia que parece bastante clara diz res-
peito ao processo de crescente integragao dos sistemas fi-
nanceiros nacionais através de uma maior mobilidade dos
fluxos de capital e facilidade de acesso. No limite, esta
liberalizagcao poderia implicar a integragao total dos merca-
dos, o que caracterizaria um mercado unico no qual os agen-
tes teriam acesso a tcdos os instrumentos financeiros dispo-
niveis, independentemente de sua localizagao geografica. A
idealizagdo de um mercado unico se baseia numa concepgao de
perfeito funcionamento dos mercados e é defendida por aque-
les que querem uma total desregulamentagcao na area finan-
ceira. Esta visdao e sua defesa publica, no entanto, se con-
trapéem aos fatos concretos. A experiéncia da década de 80
mostra que o processo de abertura dos sistemas financeiros
nacionais tende a dar-se de maneira bastante criteriosa e’
assume condigdes muito peculiares em cada um dos paises,
seja em funcdo de sua estrutura financeira prévia, seja pela
insercdao do pais no novo contexto da dinamica dos fluxos in-
ternacionais de capital. A abertura financeira japonesa tem
conotagdes distintas da reforma na Inglaterra a partir de
1985 e das mudangas na regulamentagdao em andamento nos EUA.

Como os processos de abertura externa dos sistemas fi-
nanceiros estdao em andamento e as novas relagdes econdmicas
internacionais tampouco estdo claras, ainda deverao ocorrer
alteragdées na estrutura bancaria e no peso das instituigdes
de diferentes origens. A maioria das grandes instituigdes
financeiras tende a organizar-se como banco universal, o
que, entretanto, assume peculiaridades nos distintos paises.

Com relagdo a importdncia relativa das instituigdes de
diferentes origens,nos anos 80 destacou-se o desempenho dos
bancos japoneses. Esta performance, no entanto, nao esta
dissociada da importancia que a exportagcao de capital assu-
miu com o crescente superavit comercial do Japao, a partir
da retomada do crescimento da economia mundial. Esta tendén-
cia pode ndao se sustentar com o processo de reestruturagao
dos bancos norte-americanos e o avango da integragdo mone-
tdria-financeira na Europa. A tendéncia mais provavel é uma
concorréncia intensa entre estruturas bancdrias mais forta-
lecidas.

Um ultimo aspecto estratégico na discussdao em torno
destas mudangas diz respeito a sua contribuigdo para a sus-
tentacao do crescimento econdémico. O problema, neste sentido
tem que ser abordado desde distintos angulos e, conforme o
enfoque, as avaliagdées podem ser totalmente divergentes. Do
ponto de vista dos captadores finais de recursos, o processo
de securitizagdo e o acesso a instrumentos de prevengdo con-
tra o risco estdo, pelo menos por enquanto, ainda muito con-
centrados nas grandes corporagdes internacionais. Portanto,
as vantagens das inovagdes financeiras ficam praticamente



restritas aos tomadores de primeira linha, ndo se observando
uma redugao no custo da intermediacao financeira ao nivel do
sistema como um todo.

Os principais agentes econdémicos beneficiados pelo pro-
cesso parecem ser os proprios intermediadores financeiros,
dado que se flexibilizou ao maximo a sua administragao de
ativos e passivos. Tanto é assim que a maior parte das ino-
vagées se concentra nas operagdées entre agentes financeiros.

Do ponto de vista da regulagao macroeconémica, a flexi-
bilizagao das operagdées financeiras exige outras conside-
ragées. Por um lado, as autoridedes precisam dar apoio ao
desenvolvimento de um sistema financeiro que se ajuste as
demandas cambiantes dos agentes, seja em fungdo do investi-
mento em setores produtivos, seja em fungdao da dindmica da
prépria intermediagcao financeira. Por outro, sua preocupagao
também tem que estar voltada para a adequagdao do sistema do
ponto de vista da gestdo macroeconémica. Neste sentido,
surge a discussdo em torno do conteudo que a politica
monetdria tem que -assumir, neste novo contexto da dinamica
financeira, para ser efetiva, do possivel agravamento do

risco sistémico e da viabilidade dos bancos centrais de
minimiza-lo.

Em suma, as autoridades governamentais enfrentam atual-
mente o desafio de ter que reestruturar o marco da regulagao
em um contexto de crescente pressdo por uma maior mobilidade
de capital e de uma atividade financeira extremamente dina-
mica. O dilema fica entre permitir a maxima dindmica de mer-
cado para promover a concorréncia, e com isso melhorar a
eficiéncia do ponto de vista dos agentes econdmicos
individualmente, e aperfeigoar a regulagdo para que ela de
fato seja capaz de afastar o risco sistémico. Esta regulagao
implica uma revisdo profunda ndo sé das operagoes
financeiras que abarca, como também do calculo do risco
envolvido em cada uma delas. Além da regulagao propriamente
dita, esta dindmica financeira s6é pode continuar
desenvolvendo-se, sem incorrer em crescentes riscos
sistémicos, ‘se vier acompanhada de avangos significativos na
coordenagdao macroeconémica internacional.



TABELA 1
FINANCIAMENTOS8 NO MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL

(bilhdées de ddélares)

Estoque Fluxo Estoque
em D Ew e 0TS WD (B) IED R D D G D M S0 G D WD G 09 @D D e em

Dez 1983 1984|1985|1986|1987|1988 Dez 1988

A. Créditos Int. liquidos 1240 90| 105| 195| 300| 225 2390

B. Colocagao liquida Bl 2334, 173 133 | <388 2157
de titulos

- no Euromercado 5 10 13 23 20 72

- Internacional 320 81| 123| 160| 110| 138 1085

C.uhA 4 B..= TOTAL 1560| 176| 238| 368| 433| 383 3547

Fonte: BIS "S59th Annual Report", junho 1989



EUA: POLITICA ECONOMICA E PERSPECTIVAS

Aluisio G. de Lima Campos 1/

INTRODUGAO

A economia norte-americana completara no final de
1989 sete anos de crescimento ininterrupto. E, nao obstante
esse desempenho récorde na sua histdéria, em tempos de paz, a
expansao esta sendoc mantida a taxas de inflacgao
relativamente baixas e sem grandes oscilagdes das taxas de
juros, o que é outro récorde. Nem tudo, porém, tem sido
sucesso. Persistem problemas de politica fiscal, monetéaria,
cambial e comercial que, sem a devida atencdo, podem resul-
tar, direta e indiretamente, em empecilhos a uma continuada
expansao. Especialmente, o déficit orc¢amentario, o déficit
comercial, a expectativa inflacionaria e a valorizagdo rela-
tiva do délar. Com respeito ao setor de exportagao, ha pro-
blemas adicionais que podem afetar a competitividade de

preco e custo dos produtos norte-americanos nos mercados in-
ternacionais.

Este artigo se propde a considerar, de forma
suscinta e objetiva, a politica econémica norte-americana,
seus principais problemas e as perspectivas para os préximos
anos. Nesse exercicio, a abordagem das areas fiscal, moneta-
ria, cambial e comercial incluira também, sempre que neces-
sdrio a propiciar ao leitor uma visdo realista da situacdo,

certas peculiaridades institucionais do sistema norte-
americano.

POLITICA FISCAL

.Com o controle da economia passando para as maos
dos "supply siders" em 1981, grande énfase foi colocada na
redugcao da carga tributdria para reaquecer a economia, gque
se encontrava sob um regime de inflagdo e taxa de desemprego
crescentes ("stagflagao"). Pretendia-se ainda, do lado dos
gastos governamentais, aumento significativo do item
"defesa". Os que se opunham aquela linha de pensamento argu-
mentaram, na época, que tal politica causaria um decréscimo
de receita e um consequente déficit orcamentario de pro-
porgdées incontrolaveis, ja& que ndo se esperava um corte
equivalente de despesas em outros itens. Estas previsdes se
realizaram parcialmente, j& que houve um pequeno aumento de
receita, que passou de uma média de 19,3% do PNB nos anos 70

1/ Economista da Embaixada do Brasil em Washington
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para 20% no periodo 1981-1988. Os "supply siders" atribuiram
esse aumento de receita a expansao econémica gerada pela di-
minuicdo de impostos. Os gastos governamentais, no entanto,
aumentaram ainda mais rdapido, gerando, consequentemente,
déficits progressivamente maiores.

De 1981 a 1986 o déficit orcamentadrio pareceu
descontrolado: aumentou 180% (de 79 a 221 bilhdes de ddéla-
res). Como percentual do PNB, passou de 2,6 para 5,3. No
mesmo periodo, a divida publica expandiu 113% (de 994
bilhées a 2,1 trilhdes de ddélares), de 33% para 50% do PNB.
Ndo estava havendo acordo entre o Executivo, que buscava um
aumento dos gastos militares, e o Congresso, que procurava
evitar que esse aumento fosse financiado com cortes em ou-
tros programas de seu interesse. Ndo havia uma negociagdo
propriamente dita entre as duas partes, pois estas néao
abriam mado de suas posigdes. O orgamento, portanto, era
aprovado com os gastos desejados por ambas as partes, en-
quanto os cortes, politicamente indesejaveis, eram minimiza-
dos.

; A solugao foi tornar a redugdo do déficit man-
datério, o que ocorreu em 1987, com a aprovagaoc da lei
"Gramm-Rudman-Hollings" (GRHA). Esta estabeleceu limites
anuais decrescentes para o déficit orcamentdrio e um saldo
zero ou positivo para 1993. Se os limites previstos na GRHA
forem ultrapassados em mais de 10 bilhdes de ddlares, é
acionado dispositivo que executa um corte linear nas despe-
sas pelo valor correspondente ao excesso. A GRHA, porém,
aplica-se apenas a projegdes do déficit, antes da aprovagao
da proposta orcamentiaria. O dispositivo ndo prevé remédio,
por exemplo, para um estouro do orgamento no decorrer do
exercicio. Apesar dessa "falha" de concepgdo do legislativo,
os orcamentos dos anos fiscais de 1988 e 1989 (1 de outubro
a 30 de setembro) geraram as redugdes desejadas. O déficit
passou para 3,2% e 3,0% do PNB respectivamente. As propostas
orcamentdrias para 1990, no entanto, ja sofreram o impacto
do dispositivo automatico de corte, e encontram-se, no mo-
mento, em processo de renegociagdo entre o Executivo e o
Congresso.

Em vista da posigdo de principio da Casa Branca de
nao aumentar impostos e as restrigdes impostas pela GRHA no
aumento de gastos, a politica fiscal norte-americana nos
proximos trés anos nao devera ser expansionista. Pelo
contrario, o impacto da redugao do déficit orgamentario em
1990 devera ser recessivo, segundo o "Congressional Budget
Office"-CBO (conceituado orgdo de assessoria técnica do
Congresso). Se a resolugdo orgamentaria para 1990 for
cumprida a risca, o CBO estima um déficit de 118 bilhdes de
délares para aquele ano. Isso representaria uma queda de 21%
em relagdao ao déficit do ano anterior, para um estimado 2,1%



do PNB. Esse impacto sera altamente recessivo se a politica
monetdria nao se adequar as circunstédncias. Em geral, no en-
tanto, as previsdes descontam essa possibilidade.

POLITICA MONETARIA

Nos EUA a politica monetdria é decidida e im-
plementada pelo "Federal Reserve Board", que € a junta de
governadores do "Federal Reserve System"-FED. Este foi
criado pelo Congresso através do "Federal Reserve Act", em
1913. O presidente da junta e seus membros sao indicados
pela Casa Branca e aprovados pelo Senado. O FED, no entanto,
adquiriu total independéncia de decisdo no que se refere a
politica monetdria, embora a lei que o criou previsse con-
sultas com o legislativo. Em virtude dessa independéncia é
comum haver desacordo entre a Casa Branca e o FED sobre a
politica a ser seguida. Sua estrutura compde-se de doze ban-
cos regionais e vinte e quatro agéncias espalhadas pelo
pais. Seu capital pertence aos seis mil bancos comerciais
membros, que recebem, em troca, servigos de compensagao, de
desconto e redesconto, além de dividendos fixos. Suas ope-
ragdées, que incluem a compra e venda de titulos federais,

geram superavits significativos, gque sao revertidos ao Te-
souro.

Em 1988, a economia norte-americana se encontrava
em seu sexto ano de crescimento (4%), com a capacidade de
produgdao sendo utilizada em mais de 80% e em alta, juros
relativamente baixos, demanda final aquecida e uma taxa de
desemprego decrescente. Ao mesmo tempo, o indice de pregos
ao consumidor indicava aumento da inflagdao. O FED respondeu
com uma restrigdo gradativa dos meios de pagamento no se-
gundo trimestre e um aumento da taxa de redesconto (de 6%
para 6.5%). No inicio do ano em curso, o indice de pregos ao
consumidor, de janeiro a maio, acusou inflagdo anual supe-
rior a 6%, em contraste com uma taxa de 4,5% em 1987 e 1988.
0 indice de pregos ao produtor acusou taxas ainda maiores.
Antecipando essa aceleragdo inflaciondria, o FED, em feve-
reiro, combinou maior restrigcdo dos meios de pagamento com
nova alta da taxa de redesconto (de 6.5% para 7%). No final
do primeiro semestre, comecaram a surgir indicagdes de que a
economia comegava a desaquecer: diminuigdo do crescimento
dos agregados monetdrios (principalmente o M2) e enfraqueci-
mento da demanda de bens e servigos.

Esses sinais de desaquecimento econémico colocaram
o FED em conflito com a Casa Branca. Ambos concordam que a
politica monetaria apropriada a situagdo atual é a de menor
restrigdo aos meios de pagamento e juros decrescentes. O
desacordo é apenas quanto ao grau de intensidade dessa po-
litica em funcdo das prioridades de cada um. A Casa Branca
preocupa-se com uma possivel recessdo, em virtude da libera-
¢ao muito gradual e conservadora que considera estar sendo
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aplicada pelo FED. Embora as principais taxas de juro tenham
caido um ponto percentual desde maio ultimo, o crescimento
anual do PNB, sob a politica do FED, passou de 4,6%, em
1988, para 2,5% (ajustado) no segundo e terceiro trimestres
de 1989.

A grande maioria das previsdes (incluindo empresas
de consultoria, do setor privado em geral e algumas agéncias
do governo) para o final deste ano e o proximo estdo
apostando na irredutibilidade do FED e estimando taxas reais
de crescimento econdémico reduzidas, na faixa de 1,5% a 2%.
Isto é, com os instrumentos de politica fiscal incapacitados
de gerar crescimento em virtude do déficit orcamentario, tal
responsabilidade recaiu sobre a politica monetaria, que no
momento se preocupa demais com o controle da inflagao.
Embora o risco de uma recessdao exista, significativa parcela
das previsdes minimizam essa possibilidade, na confianga de
que o FED mantera sua politica de crescimento, ainda que
gradativo, dos meios de pagamento.

POLITICA CAMBIAL

Entre 1970 e 1979, inclusive, o ddélar depreciou
29% em relagao a uma cesta de moedas (ajustada pelo valor de
comércio) de outros paises do G-10. No terceiro trimestre de
1980, a tendéncia reverteu-se e o ddélar, até o primeiro
trimestre de 1985, apreciou 83%. No "Plaza Accord",
celebrado em setembro de 1985, o G-5 concordou em que o dé-
lar se encontrava- demasiadamente valorizado em relagao as
demais moedas fortes e que o déficit comercial norte-ameri-
cano deveria ser reduzido. Ficou prevista a cooperagao do G-
5 no tratamento desses desequilibrios. Isso se daria me-
diante coordenada aplicagdao de suas respectivas politicas
monetarias e medidas internas de aquecimento de demanda nos
paises detentores de superavit comercial com os EUA. A ini-
ciativa teve certo sucesso ja que, de 1985 a 1987, o ddlar
depreciou novamente. No acordo do Louvre, realizado em feve-
reiro de 1987, decidiu-se manter o délar no mesmo nivel em
que se encontrava. De fato, em 1988, embora se registrasse
uma valorizagao durante o ano, o ddélar enfraqueceu no final
do periodo, o que manteve sua cotagdo praticamente inalte-
rada em relagcao a 1987.

No primeiro semestre de 1989, apesar das fre-
quentes intervengées do FED e das autoridades monetarias de
outros paises no mercado internacional de cambio, o ddélar
voltou a subir. No inicio de abril, quando os paises do G-7
anunciaram sua decidida oposigdo a outras altas do ddélar e
apos algumas vendas do Banco do Japao no mercado, chegaram a
aparecer indicagées de baixa. Porém, no final do més, o
délar retomou sua ascencao, a despeito da agdo coordenada de
diversos governos e da diferenga diminuta e decrescente das
taxas de juros nos principais mercados. Neste caso ficou



evidente a ineficdcia da agdo concertada dos paises do G-10
para conter a alta do ddélar. Atribuiu-se esse fato, "inter
alia", ao aumento do prego do petrdleo (que teria aumentado
os cofres da OPEP e esse aumento teria sido investido em dé-
lares), incertezas politicas no Japdao e na RFA 2 o conflito
civil na RPC (que teria encorajado maiores investimentos em
ativos em délar), e a percepgcao de que as taxas de juro de
longo prazo nos EUA teriam chegado a seu apice (o que teria

atraido investidores para o mercado de renda fixa norte-
americano).

Em vista do continuado esforgo dos EUA e dos
paises do G-7 em forgar uma queda do délar, bem como os re-
centes indicios de acentuada desaceleragcdao econémica nos
EUA, as previsdes sdao de que havera depreciagcdao em 1989 e
1990. Sequndo estas, qualquer valorizagao devera ser tempo-
raria. Estima-se que no final de 1990 o délar se encontrara
no mesmo nivel de 1987. Com isso, os EUA esperam, no

decorrer daquele pericdo, obter redugdes significativas do
seu déficit comercial.

POLITICA COMERCIAL

O aumento do déficit da balan¢a comercial norte-
americana tornou-se preocupante no inicio da década, na
medida em que verificaram-se incrementos anuais de grande
magnitude (67% em 1983 e 90% em 1984). De 1982 a 1984 o
déficit comercial passou de 38.4 para 123.4 bilhbes de
délares. As facgdes protecionistas no Congresso e no setor
privado comegaram a pressionar o governo com a introdugdo de
diversos projetos de 1lei que visavam restringir as
importagdes. Dentre estes encontravam-se propostas para a
imposigcdao de uma quota global para a importacao de produtos
téxteis e calgados, e a limitacao de importagdes com base em
uma foérmula que tinha por principal consideragdo o saldo
bilateral de comercio dos EUA com o pais exportador, entre
outras. O Executivo resistiu as pressdées e conseguiu
derrotar essas propostas. Porém, nesse processo, teve que
fazer uma série de concessbes aos protecionistas: (a) ergueu
barreiras nao tarifdrias para importagées de produtos
siderirgicos, automéveis e maquinas-ferramenta; (b) renovou
em termos mais restritivos as barreiras a importagdao de
téxteis; e (c) assinou duas legislagdes comerciais com a
finalidade de aumentar a protegdo da induistria norte-
americana e a limitar o poder discriciondrio do Presidente
na resolugdo de disputas -- "Trade and Tariff Act of 1984" e
o "Omnibus Trade and Competitive Act of 1988."

A atual politica comercial dos EUA, que ¢é
conduzida por seu Representante Comercial (USTR), objetiva,
ultimamente, a eliminacdo do déficit da balanga de comércio
através do aumento das exportagdes. Segundo esta, a maneira
de se conseguir isso é obtendo a liberalizagdo de outros
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mercados e o fortalecimento do orgao regulamentador do co-
mércio internacional, o Acordo Geral de Tarifas e Comércio
(GATT). A forca de impulsdo da postura norte-americana e a
idéia de que os EUA, ao ter deixado de ser o detentor da he-
gemonia sobre o comércio internacional, nao pode mais "se
dar ao luxo" de ser complacente em matérias comerciais. Os
EUA consideram seu mercado, ndo obstante suas imperfeigdes,
como o mais accessivel do mundo. E buscam, no momento, co-
brar de seus parceiros comerciais por esse acesso, na forma
de concessdes a exportacdes norte-americanas.

Com paises de maior valor estratégico, Israel, e
os fronteirigos Canada e México, a abertura de mercado esta
sendo negociada no contexto de acordos bilaterais de livre
comércio. Com os demais paises, o principal instrumento (o
"pé-de-cabra"), vem da legislagdao comercial de 1988. A
"super 301", como ficou mais conhecida a Segao 310 da lei,
instrui o USTR a identificar "prioridades de liberalizagao
comercial”. Isto é, a apontar (a) as principais praticas de
outros paises que, se eliminadas, resultariam em aumento
substancial das exportagées norte-americanas; e (b) os
paises prioritdrios, selecionados de acordo com O numero e
grau de suas barreiras. A essa identificagao segue-se uma
investigagao das praticas e paises prioritarios, e concomi-
tantes consultas bilaterais. Se, no final de um prazo que
pode ir de 12 a 18 meses, as barreiras nao forem removidas,
o USTR, em determinadas circunstdncias, é instruido pela lei
a agir unilateralmente.

Essas agbes bilaterais sdo consideradas pelos EUA
como sustentadoras e complementares de suas iniciativas no
plano multilateral, onde os mesmos objetivos sao perse-
guidos. Isso estd ocorrendo na Rodada Uruguai de negociagdes
multilaterais, que se desenrola no ambito do GATT. A pre-
sente rodada, que devera ser concluida até fins de 1990, foi
proposta pelos EUA em novembro de 1982, com o fim de corri-
gir o que consideram ser deficiéncias no sistema. Incluem
entre estas, principalmente, a falta de regulamentagao para
o comércio de servigos e praticas de investimento relaciona-
das ao comércio, e protegdo a propriedade intelectual. Sao
contrarios, também, ao tratamento diferenciado que os regu-
lamentos outorgam aos paises em desenvolvimento, que, a seu
ver, beneficia injustamente paises que consideram em estdgio
mais avangado de desenvolvimento.

No entanto, as gestdes norte-americanas ao nivel
bilateral estdo sendo questionadas no GATT, por paises
diretamente afetados e outros. Estes alegam estar havendo
uma violagdo por parte dos EUA de certos artigos do GATT e
de compromisso assumido no langamento da Rodada Uruguai.
Este compromisso, ao qual todos os participantes subscreve-
ram, e que é anterior a legislagdao da "super 301", determina
que nenhum pais membro devera aplicar medidas comerciais que
fortalecam sua posigcdo negociadora. Os EUA, contudo, no en-



tender desses paises, estdo tentando extrair destes, fora do
contexto negociador da Rodada Uruguai, concessdes comerciais
em troca do "status quo". Se comprovada, tal situagdo carac-
terizaria uma violagdo do compromisso, ja que o poder de
barganha dos EUA nas negociagdes multilaterais ficaria for-
talecido em relagdo aos paises afetados.

De qualquer forma, enquanto o déficit comercial
perdurar, a politica comercial norte-americana devera
continuar inalterada. Especialmente quando ndo ha indicagées
de que as diretrizes implicitas e explicitas na legislacgao
de 1988 venham a ser modificadas. A redugdao do déficit, por
sua vez, dependera ndo sé do grau de liberalizagao de outros
mercados, mas também do impacto das politicas fiscal, mone-
taria e cambial, dos EUA e dos demais paises do G-7, sobre o
valor relativo do délar. Outras variadveis a considerar nessa
equagdo seriam o nivel de demanda e de competitividade dos
produtos exportados nos mercados de destino.

OUTROS ASPECTOS8 A CONSIDERAR

Na busca da redugdao do déficit comercial, os efei-
tos das politicas fiscal e monetaria sobre o valor relativo
do délar sdo de inegavel importédncia. A desvalorizagao torna
o produto de exportagdao norte-americano mais acessivel ao
consumidor dos principais mercados. O prego reduzido, puro e
simples, porém, ndo é uma garantia de venda nos mercados in-
ternacionais. Tampouco o é a abertura de mercados objetivada
pela politica comercial. E preciso, também, que o produto

norte-americano seja competitivo em qualidade e atenda as
necessidades do mercado.

O ddélar, por outro lado, salvo uma calamidade, néao
se desvalorizara indefinidamente. Atingindo um patamar, seu
valor tendera a ser mantido pelo G-7. Nessa hipdtese, a com-
petitividade de prego do produto norte-americano devera ser
preservada atravas de redugdes de custo. E, neste particu-
lar, o custo e a qualidade dos fatores de produgdo, o nivel
de produtividade, os resultados provenientes de pesquisa e
desenvolvimento, a tecnologia, o transporte passam a ter im-
portdncia redobrada. E estes, de maneira geral, sdo pontos
fracos dos EUA em relagdo ao Japdao e a RFA. Por exemplo, em-
bora a tendéncia atual seja no sentido de uma equalizagdo do
custo da mdo de obra nos trés paises, o aumento da produti-
vidade no Japdo e na RFA (2,8% e 2%, respectivamente, no pe-
riodo 1979-1986) esta sendo significativamente superior do
que nos EUA (0,6%). Os EUA encontram-se em desvantagem tam-
bém no nivel de investimentos em pesquisa e desenvolvimento
(sem considerar a area de "defesa/segurang¢a nacional", o ni-
vel no Japdo passou de 1,84% do PIB em 1971 para 2,64% en
1984 e, na RFA, de 2,03% para 2,47%, enquanto que nos EUA o
aumento foi de 1,68% para 1,82% no mesmo periodo).
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A dificultar o avango nessas areas e das proéprias
exportagdoes ha ainda regulamentos internos. As transferén-
cias de tecnologia e as exportagdes de produtos de alta
tecnologia sdo controladas com base em critérios de segu-
ranga nacional. A burocracia gerada por esse controle tem
dificultado até mesmo as exportagdes "autorizadas", devido a
atrasos no processo, e nao tem conseguido impedir total-
mente o fluxo para os destinos "ndo autorizados". A lei
"antitrust", por sua vez, desincentiva a cooperagdo entre
empresas domésticas nas 4reas de produgdo e exportagdo, o
que diminui a competitividade dos EUA em concorréncias in-
ternacionais. H4 reconhecimentc, em certos casos, de exces-
sos de regulamentagdo nas Areas de meio-ambiente, saude e
seguranga. Estimativas recentes, que ndo medem os beneficios
desses regulamentos, colocaram o impacto dessas medidas
sobre o consumidor em 75 bilhées de ddélares anuais no caso
de meio-ambiente, e de 22 bilhdes de ddlares anuais no caso
de saude e seguranga.

CONCLUSOES

Os instrumentos de politica fiscal dos EUA encon-
tram-se incapacitados de gerar crescimento econémico, devido
a necessidade de se reduzir o déficit orgamentdrio. E possi-
vel que, no médio e longo prazos, © nivel decrescente de
confrontagdo entre as super-poténcias acelere o ritmo de
cortes orcamentiarios no item "defesa" e permita um desloca-
mento dos gastos para outras areas geradoras de demanda. No
curto prazo, porém, estima-se que o impacto da atual poli-
tica sobre a economia sera altamente recessivo. Fica, por-
tanto, nas mdos do -FED a responsabilidade de evitar a reces-
sdo. Entretanto, sua ateng¢do maior, voltada para o comporta-
mento dos indicadores inflaciondrios, estd norteando uma po-
litica monetdria de crescimento reduzido dos meios de paga-
mento. E, em fungdo dela, as taxas de crescimento econdémico
estdo em declinio. O problema estd sendo descobrir a dosagem
certa da expansdo dos agregados monetdrios, de forma a man-
ter simultaneamente a inflagdo sob controle e niveis aceita-
veis de crescimento econémico.

Na area externa, a politica cambial estd tendo su-
cesso relativo na desvalorizagdo do délar, grag¢as, princi-
palmente, a cooperacgdo dos paises do G-7 (em especial Japao,
RFA e Reino Unido). Comega a haver, contudo, certa preocupa-
¢ao com os montantes substanciais que vém sendo empregados
nas intervengées governamentais nos mercados de céambio.
Ademais dada a sensibilidade do mercado as mais diversas va-
ridveis exdgenas, esses montantes, ainda que crescentes, po-
dem refletir pouco sobre a cotagdo do ddélar.

Do ponto de vista do déficit comercial, a

desvalorizagao cambial, bem como a eventual redugdo de
barreiras em terceiros mercados, ndo serdo suficientes se
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nao forem acompanhadas por outras medidas internas que
promovam maior competitividade dos produtos norte-
americanos. Na hipotese destas politicas serem mal
suscedidas as fileiras protecionistas voltarao a carga,
sobretudo se fracassar a Rodada Uruguai. Isto poderia

acarretar, inter alia, numa busca pela via bilateral, ao
inves da multilateral, em Qguestdes comerciais:; na

consequente perda de poder de barganha dos paises em de-
senvolvimento: e em possiveis prejuizos para os paises que

precisam gerar superavits comerciais para financiar suas
dividas.



O COMERCIO INTERNACIONAL DE SERVIGOS: MITOS E REALIDADES

Vivianne Ventura Diasl/

INTRODUGAO

Foi somente a partir de 1982, por insisténcia dos
Estados Unidos, que o tema liberalizacdao do comercio
internacional de servigos, como um todo, ganhou importadncia
e urgéncia, figurando como prioritdrio na agenda dos paises
industrializados na atual rodada de negociagdes comerciais
multilaterais. Esta, também chamada a Rodada Uruguai, que se
realiza em Genebra sob a égide do GATT, esta prevista para
estar concluida em dezembro de 1990.

Muito ja se &escreveu sobre as dificuldades de
encapsular todas as diferentes atividades de servigos em um
setor homogeéneo, e um corolario do problema definicional € o
de medigao. A dificuldade em separar bens e servigos, tanto
na produgao como nas transagoes comerciais, impede que os
dados existentes possam ser utilizados para testar
proposigées referentes a dindmica de crescimento dos
servigos modernos. A julgar pelos dados de comércio de
servigos, compilados dos balangos de pagamentos nacionais
pelo Fundo Monetario Internacional, o comércio internacional
de servigos nao fatoriais tem crescido a taxas ligeiramente
inferiores as do comércio internacional de bens e,
consequentemente, sua fragao do comércio global de bens e
servigos tem diminuido nos ultimos anos. Portanto, a
informagdao estatistica disponivel nao reflete o dinamismo do
comercio de servigos.

Sem duvida, todos concordariam ser uma temeridade
negociar sobre um tema mal definido e cuja natureza,
dinamica de crescimento e impacto sobre outros componentes
da economia sao vagamente conhecidos. E, enquanto as
negociagoes sobre a liberalizacgcao do comércio de servigos em
Genebra se aproximam do final, nao houve nenhum avango
significativo no conhecimento tedérico e empirico dos
servigos e do seu comércio, nos trés anos de negociagoes
efetivas, apesar da vasta produgdo de trabalhos nos centros
de pesquisa dos paises industrializados.

Estas notas nao tém a pretensao de contribuir para
preencher este vazio de conhecimento. O objetivo é apenas o
de descrever, com base em informagdes publicadas, a

1. Funcionaria da CEPAL-Nagdes Unidas (escritdério de
Brasilia). As opinides emitidas nestas notas sao pessoais e
nao envolvem a organizag¢ao da qual a autora € membro.



importdncia econémica dos servigos para as economias

nacionais e para o comércio internacional, além de levantar
algumas questdes relevantes.

08 BERVIGCO8 NAS ECONOMIAS NACIONAIS

A subdivisao do espago econdémico em
conjuntos de "industrias" ¢é utilizada para estudar a
dindmica de crescimento de uma economia. Ao longo do tempo,
grupos de atividades econdmicas se destacam no processo de
alocagao interna de recursos e na produgaoc de rigquezas. A
analise destas variagdes intersetoriais, ou seja das
mudangas estruturais de uma economia, procura identificar os
determinantes das mudangas na estrutura ocupacional e do

produto interno e sua relagaoc com o aumento do nivel de
atividade econdémica do pais.

se S ou

A preocupacaoco com a dinamica dos setores primario e
secundario significando, no primeiro caso, oS setores de
producac de matérias primas e de alimentos e, no segundo, os
de produtos processados ou derivados, remonta ao inicio da
reflexao econdmica, embora os termos primario e secundario
somente se tgrnassem de uso comum nas primeiras décadas
deste século.£/ O setor de servigos, ou o que se denominou
setor terciario da economia, foi introduzido tardiamente aos

economistas, através dos trabalhos de Allen G. B. Fisher,
nos anos trinta.=/

A diminuigdo do peso relativo da agricultura
concomitante com o aumento do peso das atividades
industriais foi associada com o crescimento da renda per
capita dos primeiros paises industrializados, pelos autores
cldssicas. Fatores do lado da oferta e do lado da demanda
explicam a importadncia crescente das atividades industriais:
do lado da oferta, o aumento da produtividade do trabalho,
por introducao de inovagdes técnicas ou organizacionais no
processo produtivo, além dos ganhos de escala inerentes a
producao industrial; do 1lado da demanda, diferengas de
elasticidade~-renda entre os produtos agricolas e
industriais, favorecendo estes ultimos e mudangas nos

padrdes de, Z vida e de trabalho associadas com o crescimento
econdémico.

O predominio de atividades de servigos tanto na geragao
de empregos como na renda nacional dos Estados Unidos nos
anos trinta, 1levou Colin Clark a estabelecer hipdteses
articulando fases ou estagios de crescimento econdémico e a

2. Veja, a respeito, Martin Wolfe (1955), "The Concept of

Economic Sectors", em The OQuarterly Journal of FEconomics,
vol. 69, pags. 402-420.

3. A.G.B. Fisher (1933), "Capital and the Growth of
Knowledge", The Economic Journal, pags. 374-389.



importéncia relativa dos trés setores nas economias. Assim,
as economias passariam por um estdgio inicial onde
predominariam as atividades agricolas, depois pelo
predominio de atividades industriajs e finalmente pelo
predominio de atividades de servigos.—/

Esta teoria foi rapidamente descartada depois de terem
sido examinadas seéries histdricas longas da composicdo da
forca de trabalho e do produto interno de varios paises
industrializados E principalmente, depois de exames
comparando o comportamento destas varidveis, em um mesmo
momento histdérico, em paises de niveis distintos de renda
per capita. Verificou-se gque a unica constante era a
diminuigao do setor agricola na absorg¢ao total do trabalho e
na composicdao do produto interno: a mao de obra liberada da
agricultura podia encontrar emprego tanto na industria
manufatureira como em servigos. A mesma proporcao dos
servigos na oferta de empregos e na gJeragao de valor
agregado global pode ser observada em paises com niveis
diferentes de renda, embora _a composigao dos services
pudesse ser um pouco diferente.=/

O maior problema, porém, para os estudos intersetoriais
consiste na identificagao das "industrias" ou atividades que
sdao incluidas em cada setor. As estatisticas agregadas de
ocupagao de mao de obra e de composigdao da renda nacional
consideram servigos como residuo ou tudo aquilo que nado e
agricola, extrativo ou industrial. A definicdo de atividades
industriais inclui atividades que, a rigor, sao consideradas
de servigos, como € o caso de %?nstruqéo e utilidades
publicas (4qua, gads e eletricidade) .2/

A participagdao dos servigos nas economias nacionais
varia sequndo a classificagcao empregada, se restrita ou
ampla , ou se e eliminado do setor industrial tudo aquilo
que nao se refere a atividade de processamento ou
"industria de transformagao", como é definida no Brasil (ver
tabela 4 do anexo estatistico). A tendéncia ascendente de
participagcdo do setor de servigos na ocupagdao da mao de obra
e na geragcao de riquezas se mantém, assim como os dados
expressivos desta participagdo. Mesmo considerando-se a
definigao restrita de servigos, o setor representa mais da
metade do produto interno da grande maioria dos paises.

4. Colin Clark (1940), Conditions o onomi ogress,
Macmillan, Londres.

5. Simon Kuznets (1966), Modern Economic Growth, Yale
University Press, New Haven.

6. Para referéncias ver UNCTAD (1985), Production and trade
in servi : policies their u i tors beari
upo i £1 s i t ions, Nagdes Unidas

TD/B/941/Rev.1l, pags. 11-12.

S



Porém, a interpretagao de estudos histéricos ou comparativos

da evolugdo do setor de servigos deve ser feita com muita
cautela.

Pela tabela 4 do anexo estatistico, usando
classificagao restrita, pode se verificar que, nas ultimas
décadas, os servigos, como geradores de renda, aumentaram
sua participagdao nas economias de todos os paises. Nos
paises desenvolvidos de economia de mercado (PDEM) este
aumento foli coincidente com a diminuigdo da participacao dos
setores agricolas e industriais, enquanto que nos paises em
desenvolvimento (PEDs) tanto os servigos como o setor
industrial aumentaram sua participagcao no PIB. A proporgao
do PIB e da forga de trabalho representada pelo setor
agricola diminuiu em todos os paises. Em 1987, a
participagdao dos servigos no PIB, entre os PEDs que figuram
na tabela 4, variou entre um minimo de 39% (Costa do Marfim)
ao maximo de 70% (Hong Kong). Entre os PDEM a variagao foi
menor: de um minimo de 57% (Espanha e Japao) ao maximo de
68% (Estados Unidos). Os dados indicam uma tendéncia para
grande homogeneidade na composigao setorial dos PDEM.

a

No Brasil, dados do Banco Central indicam que,
1973 e 1988, os servigos cresceram 112,5%; a industria,
75,8%; a agropecuaria 76,5% e o PIB, 94,9%. Os servigos
representaram cerca de 54% do PIB em 1986 e 46% do emprego
total (em 1980) (tabelas 12 e 13 do anexo estatistico).
Efetivamente, dos quase 14 milhdées de novos entrantes no
mercado de trabalho entre 1970 e 1980, mais de 60%
encontraram emprego no setor de servigos, enquanto os
empregos no setor agropecuario diminiuiram em numeros
relativos e absolutos. Por outro lado, embora a participacéao
dos servigos no PIB tivesse diminuido entre 1970 e 1980 (de
53% em 1970 para 51% em 1975 e 52% em 1980), a participacgao
do setor na geragcao de empregos aumentou de cerca de 38%
para 46%, no mesmo periodo, ou seja inferior a participacgao
dos servigos no PIB. A tendéncia nos PDEM tem sido a
inversa, isto é a da participagdao no emprego crescer
proporcionalmente mais do que a participag¢ao no PIB.

entre

Nos Estados Unidos, atualmente, 90% de todos os novos
empregos e surgem na economia localizam-se no setor de
servigcos. Entre 1984 e 1988, o numero de pessoas empregadas
neste pais aumentou de 94.5 para 105,6 milhdes e o de
pessoas empregadas na produgao de bens (compreendendo a
industria de transformagao, atividades extrativas e a
industria da construg¢ao) aumentou de 24,7 para 25,2 milhdes,
apenas. Na industria de transformagao, entre 1960 e 1970, o
numero de pessoas empregadas aumentou de 16,8 para 19,4
milhdes. Desde entdo, o numero de empregos na industria de
transformacdao tem permanecido inalterado. No final de 1988,
os servigos (incluindo os servigos de utilidade publica)



representavam 76,0% da forga de trabalho empregiga no pais
(mas apenas 71, 4% do total nacional de saléarios).

Dados publicados pelo GATT ressaltam a similaridade na
composigcdo dos servigos de paises em desenvolvimento e
industrializados, com a predominancia do comércio (atacado e

varejo) e instituigdes financeiras (incluindo sequro). A
grande diferenca entre os PDEM e os PEDs consiste no item
administracao publica, que em media representou cerca de 15%

do PIB dos PDEM entre 1980 e 1984, mais de 2 xezes a fracgao
representada pelo mesmo item no caso dos PEDS.=

Estes numeros ressaltam a importancia dos servigos nas
economias nacionais, independentemente do seu nivel de
renda. Andlises de matrizes de insumo-produto demonstraram a
importdncia dos 1insumos de servigos para as empresas
produtoras de bens. O coeficiente insumo-produto, no caso
dos insumos de alguns servigos, apresenta a caracteristica
de ser constante e invariavel com a natureza dos bens.Z/
Cerca de um quarto, pelo menos da produgao de se8v1¢os e
utilizado <como 1insumo na produgcao de bens. Isto
demonstra, na pratica, o que é de conhecimento 1ntu1t1vo:
que a produgdo de bens e a de servigos estdo intrinsicamente
articuladas. Um estudo da OCDE encontrou que mais da metade
da produgao de servigos (excluindo-se os servigos publicos)
nos paises industri_iizados estd diretamente relacionada com
a produgao de bens.

Muitos servigos ndao podem ser fornecidos sem a
utilizagao simultdnea de bens e equipamentos e a produgido de
bens nao seria efetiva sem o financiamento, seguros,
distribuicao, transporte e comercializagdo dos mesmos. Em
outras palavras, a magnitude da participagao dos servigos na
geragdo de rendas e de empregos em uma economia nao deve
levar a conclusdes sobre a diminuicdo da importadncia do
setor de produgcao de bens ou a possivel substituigcdo de um
pelo outro. Fala-se na terciarizagao dos setores
agropecuarios e manufatureiro e da industrializagdao dos
servigos, para ressaltar a associagao intersetorial e a
dificuldade para o estabelecimento das fronteiras setoriais.

7. United States Government, Bureau of Labor Statistics.

8. GATT (1989), lnlernm.enel_'zm_ds_&_e_i&. vol.1l, Genebra,
pag. 26.

9. Anne Carter (1970), St i ican
Economy, Harvard University Press, Cambridge: ver também V.
Ventura-Dias (1988), O do icos dernizacao da

lnﬂustne.ﬂ_xnl_&mﬂm CEPAL LC/R. 698 29.10.1988.
10. GATT, opus cit., pag. 26.

1Y Derek Blades (1987), "Goods and Services in OECD

Countries", OECD Economic Studies, n. 8, Spring, pags. 160-
184.



Como ja foi ressaltado por varios autores, a expansao
dos servigos estd diretamente associada as transformagdes do
setor industrial. Entre outros fatos podem ser citados: (a)
a expansao dos servigcos de financiamento, comercializacéo,
manutengao e publicidade, para citar alguns, que é requerida
pela produgao e consumo de bens duraveii e pela concorréncia
baseada na diferenciagao de produtos;®£/ (b) o crescimento
de investimento especulativo e do capitalismo financeiro
pela baixa rentabilidade do setor industrial, como resultado
do esgotamento do padrao de crescimento do pods-guerra;==/
(c) a internacionalizagdao da atividade produtiva com a
resultante internacionalizagao das atividades de servicos
associadas; (d) cdentro da empresa, as atividades diretamente
ligadas a producdao diminuem sua participagdao no total de
atividades da empresa, destacando-se entre as

novas
atividades as de <concepgao de produtos e processos,
administracao, transportes, gereéncia, comercializacgao,

vendas, finangas e planejamento. As atividades de servicgos
realizadas dentro da empresa produtora de bens nao sido porém
captadas pelas estatisticas de contas nacionais, pois sao
incluidas junto com os dados de produgao de bens.

O recente interesse pelas atividades de servigos em
empresas independentes ou dentro de empresas produtoras de
bens, entre outras coisas, permitiu repensar a empresa. A
concepg¢do tradicional em economia é da firma como uma
unidade de produgdac organizada em torno de processos
produtivos especificos. O estudo da empresa se concentra
sobre as atividades diretamente 1ligadas a produgdao. A
atividade produtiva é, porém, parte de um complexo de
atividades interrelacionadas que incluem as de pesquisa e
desenvolvimento, propaganda, compra de insumos, analise de
contratos, geréncia e organizagao e, sobretudo as que
envolvem a captagdo e o processamento da informagdao. A
moderna teoria da firma passou a entender a empresa como um
complexo organizado de atividades que estdo articuladas
através de fluxos de produtos intermedidrios constituidos
estes tanto por bens como servigos. A competitividade de uma
empresas produtora de bens depende de seus operarios das
linhas de montagem, mas também, e cada vez mais de seus
engenheiros, contadores, secretarias, motoristas e outros. A
competitiv%dade internacional de um empresa em qualquer

12. CEPAL/ONUDI (1986), "Reflexiones de la Divisién Conjunta
CEPAL/ONUDI de Industria y Tecnologia: Necesidad de una
lectura cuidadosa de 1la relacién industria-servicios",",
Industrializacion y Desarrollo Tecnolégico, Informe n. 3,
Nagoes Unidas, Santiago, novembro, pags. 71-75.

13. Ver V. Ventura-Dias (1989), "Transformagdes Estruturais
e Relagdes Econdmicas Internacionais: Algumas Notas",
Economia e Desenvolvimento, n.5, IPEA/CEPAL, Brasilia, pags
103-155.



industria depende da sua capacidade de projetar,
desenvolver, produzir, comercializar seus produtos e prestar
servigos de assistencia técnica.

Os fatores gque determinam a decisdo da empresa de
comprar seus produtos intermedidrios no mercado ocu de
internalizar os mesmos na empresa, em linha geral, sao
independentes do fato destes produtos serem bens ou servicos
(embora a decisdao especifica dependa da natureza do produto
intermedidrio): em geral, reduzir os custos de trnsacao em
mercados intermedidrios tendo em vista os objetivos
estratégicos da empresa e auferir, as rendas derivadas dos
fatores de produgao que controlam.li/

Existem inumeros exemplos de grandes corporagdes gque
derivaram seus investimentos para servigos: a General
Motors, por exemplo, € proprietdria de agéncias financeiras.
A RCA, antes de ser comprada pela General Electric, era dona
da rede de televisao NBC, além de produzir aparelhos de
televisdao e satélites de comunicagao. A General Electric
comprou a RCA devido a experiéncia desta ultima em servigos.
Ao vasto elenco de empresas produtoras de bens que pertencem
a General Electric, se juntam empresas gque comigcializam
servigos de dados a bancos e agéncias financeiras.==/

Além disso, deve ser considerada a natureza especifica
da ‘industrializagcdao moderna. As industrias dinamicas possuem
uma forte base informacional e de conhecimento. Estas sao,
entre outras, as industrias de produtos farmacéuticos,
telecomunicacgdes, instrumentos cientificos e de
processamento de. informagdao. E nessas industrias que a
relagdao intima entre bens e servigos torna-se ainda mais
visivel. As industrias que foram responsaveis pelo
crescimento econdmico nos trés quartos deste séeculo (bens de
capital e de consumo duravel) possuem uma base material
forte. Os produtos das industrias de base informacional tém
a peculiaridade de serem comercializados como bens ou como
servigos. Ou seja, os servigos sdao importantes insumos
nessas industrias e, também produtos finais.

Acima de tudo, porém, o que deve ser compreendido é o
papel estratégico que os servigos desempenham nas economias
modernas e que sera ampliado com as mudangas tecnoldgicas,
que estdo em andamento, na maior parte das industrias
produtoras de bens. Estas ressaltam a fungao primordial que
a inovagao tecnoldgica tem no processo de sustentagiao de
crescimento das economias modernas. Existem autores que

14. Ver Mark Casson (1987), The Firm and the Market, Basil
Blackwell, Londres.

15. United States Congress, Office of Technology Assessment,
Inte i Co titi i Servi - OTA-ITE 328,

Washington, D.C.: US Government Printing Office, julho 1987,
pag. 33.



comparam © papel que as telecomunicagdées assumem no novo
padrao de crescimento com o que as estradas de ferro tiveram
no padrdo de crescimento econdémico de final do século
passado. O que se observa é gue nao apenas OS servigos sao
importantes para o desempenho de uma economia, mas & a
qualidade dos servigos oferecidos em um pais gue determina o
seu grau de desenvolvimento econdémico e social.

08 BERVIGOS8 NA ECONOMIA INTERNACIONAL

O Comércio Internacional de Servigos

Assim como nao hd produgdao de bens sem a produgao
associada de servigos (comercializagao, transportes,
distribuigdo, financiamento, seguros, gerenciamento, estudos
publicidade, contabilidade, questdes legais e tantos
outros), assim também nao existe comércio internacional de
bens sem que exista simultaneamente o comercio de servigos.
O proprio impulso do comercio internacional de bens, a
partir de meados do século 19, decorreu do surgimento de
inovagdes técnicas em areas como transportes, financiamento,
seguros e comunicagdées. A Inglaterra, apesar de ter sido
ultrapassada pelos Estados Unidos e a Alemanha na revolugao
tecnoldégica do final do século passado, conseguiu manter sua
hegemonia nos mercados internacionais através do controle
internacional dos servigos relacionados com o comércio de

bens, como transportes, seguros e financiamento de
exportagodes.

Estes servigos, mais o turismo, ainda constituem uma
proporgao significativa dos servigos comercializados
internacionalmente, pelo menos considerando-se as
estatisticas disponiveis, que definem como servigos
internacionais as transagdes realizadas entre residentes e
ndo residentes de um pais. As transagdes internacionais de
servigos nao contam com o controle aduaneiro, como acontece
com o comércio de bens. A base estatistica é constituida
pelos documentos das autoridades monetdrias e cambiais. Os
analistas consideram assim, que os registros dessas
transagdes estdao subestimadas. A subestima € maior em paises
gque nao mantém contrdle cambial e que devem extrapolar os
dados de comércio de servigos nao fatoriais a_partir de
questionarios submetidos as empresas de serviqos.l—/

16. Servigos fatoriais sdo definidos como as rendas
derivadas diretamente da propriedade de fatores de produgao,
principalmente juros, lucros e dividendos, resultantes de
investimentos e reinvestimentos estrangeiros e empréstimos

bancarios. Também incluem remessas derivadas de salarios de
trabalhadores no estrangeiro.



Dados do GATT indicam que em 1987, os servigos de
transportes, seguros e turismo representaram 60% do total de
servigos nao-fatores comercializados internacionalmente,
registrando uma diminuigdo de 9 pontos percentuais, em
relagao a 1970. O transporte de bens e pessoas (incluindo os
servigcos de portos e aeroportos) representam cerca de 30% do
comeércio total de servicos e turismo (despesas do turista no
pals de destino) outros 20%. Estes sdo porem os servicos
cujos valores de comercic podem ser estimados de forma mais
precisa.

Importancia e dada ao item '"outros servigos, que podem
captar as mudangcas efetivas na composigao do comercio de
servigos. De fato, os novos servigos comercializaveis, tais
como comunicagdes (incluindo telecomunicagdes), publicidade,
seguros excluindo o de mercadorias, corretagem, servicos
bancarios, gerenciamento, leasing, assinaturas de revistas,
subcontratagdes internacionais (processamento e consertos) e
servigos técnicos e profissionais aumentaram sua
participagcao no valor total do comercio de servigos nao
fatores, a qual passou de 31% para 40%, entre 1970 e 1987.
Este item contém o pagamento de royalties e licengcas e

também pagamentos de trabalhadores temporarios no
estrangeiro.

As exportagoes de servigos, assim medidas, aumentaram
de 64 para 505 bilhdes de ddlares, entre 1970 e 1987,
enquanto que no mesmo periodo o valor das exportagodes de
bens aumentava de 312 para 2.530 bilhdes de ddélares. A
proporgdo de servigos no valor das exportagdes totais de
bens e servigos, no periodo, diminuiju de 17,02 para 16,6 por
cento. De acordo com o ultimo relatério do GATT, as
exportagcdes de servigos nao fatoriais (incluindo pagamentos
pelo uso de marcas e tecnologia) aumentaram 11% em 1988 (560
bilhdes de dolares), mas como o valor das exportagdes de ens
aumentou 14%, a proporgao dos servigos em relagcao ao valor
total das exportagdes de bens e servigos diminuiu para
16,5%. E interessante notar que no comércio de bens de
capital, um dos setores mais dinélrgicos em 1988 foi o de
equipamentos para telecomunicagodes.=*

E somente quando sdao incluidos como servigos a renda
auferida com investimentos diretos e empréstimos bancarios,
que pode ser verificado um aumento significativo na
participagdao dos servigos nas exportagdées de bens mais
servigcos. Assim definido, o total de servigos exportados
aumenta de 90 bilhdes de ddlares, em 1970, para 920 bilhdes
de dodlares em 1987, e a proporgdao dos mesmos na soma do

comércig de bens e "invisiveis" aumenta de 22,4% para
26,7%.2=/

17. GATT, opus cit. pags. 30, 5 e 6.
18. GATT, opus cit. pag. 30.



A categoria outros servigos que engloba, como ja foi
dito, pagamentos de royalties e licengcas de tecnologia,
cresceu a taxas superiores as do comércio de bens entre 1970
e 1987, representando em 1987, 7,4% do valor <total das
exportagoes de bens e servigos nao fatoriais enquanto gque em
1965 este item representava apenas 6% do total.

A tabela 11 do anexo estatistico, utilizando dados
publicados pelo Fundo Monetadrio Internacional, apresenta
diferengcas com os numeros divulgados pelo GATT, mas a
tendéncia ¢é similar. Existe uma variagao acentuada na
proporcdo dos servigos nao fatores,entre os PEDs e os PDEM,
tanto nas exportagdes como nas importagdes totais de bens e
servigos. Na maioria dos casos, a elevada proporcao de
servigos expressa o papel do turismo para as contas externas
dos paises. E o caso da Espanha, Franga, México, Senegal,
entre outros. Mesmo assim, hd uma inequivoca tendéncia ao
menor crescimento relativo do comércio de servigos em

relagao ao comercio de bens, tomando por base os dados
existentes.

A distribuigcdo do comércio de servigos, assim medido,
por paises, mostra-se concentrado, e essa concentragao e
ligeiramente superior a concentragao verificada no comeércio
de bens. Os PDEM representavam em 1970, 76% do valor das
exportagoes de bens e 79% das exportagoes de servigos; em
1986 éles repres.ﬁfavam 73% das exportagdes de bens e 77%
das de servigos.®==/ A diminuigcdo da parte dos PDEM foi
resultado, principalmente, do crescimento da participagao
dos NICs asidticos nos transportes maritimos.

Os dados do GATT também identificam similaridades entre
a lista dos maiores exportadores e importadores de servigos
ndo fatoriais e a dos maiores exportadores e importadores de
bens. O Brasil esta ausente, como grande exportador mundial
de bens, da lista das 25 maiores nagdes exportadoras e
importadoras de servigos ndo fatores. Esses dados indicam
que em 1988 os cinco maiores exportadores de bens
representaram 42,4% das exportagdes totais e que os cinco
maiores exportadores de servigos ndao fatoriais representaram
45,1% em 1987. Entre esses cinco grande exportadores a
grande diferenga é a posigdao do Japao, que foi o terceiro
maior exportador de bens em 1988 e o sexto maior exportador
de servigos nao fatoriais em 1987, invertendo a posicgao com
a Itadlia, que foi o sexto maior exportador de bens em 1988 e
0 quinto maior exportador de servigos ndao fatoriais em 1987.
A ordem em que aparecem os demais paises também é diferente.
Os 25 maiores exportadores de servigos representaram 86,7%

do valor total das exportacoes de servigos comerciais em
1987.

19. International Monetary Fund (1988), Supplement on Trade
Statistics, International Financial Statistics, Supplement

Series n. 15, Washington, D.C., pags. 132 e 156.



OS MAIORES EXPORTADORES DE BENS E DE SERVICOS NAO

FATORIAIS**
Zxportadores de Bens Exportadores de Servicos
(1988) (1987)
§ do total % do total
Alemanha $dx2 Estados Unidos 5% .
Estados Unidos b T Franca 1046
Japao 82 Reino Unido 8,6
Franga 5,8 Alemanha 8,2
Reino Unido Seld Italia 6,2

Fonte: GATT (1989), Internatjonal Trade 88-89, Vol.1,
pags.1l5 e 34.

Em geral, os grandes exportadores de servigos sao
também grandes importadores. Em 1987, os Estados Unidos
exportaram 56 bilhdes de ddlares de servigos comerciais e
importaram o mesmo valor. A Alemanha, o maior pais
importador de servigos exportou 41 bilhdées de ddélares mas,
importou 64 bilhdes de délares. A Franga foi em 1987 o maior
exportador liquido de servigos (10 bilhdées de ddélares). O
Japao foi o maior importador 1liquido (24 bilhdes de

ddlares): exportou 28 bilhdes de ddlares e importou 52
bilhdes, no mesmo ano.

Com referéncia aos paises em desenvolvimento, apenas 8
participaram da 1lista dos 25 maiores exportadores de
servigos em 1987: Coréia, Cingapura, Hong Kong, Taiwan,
Taildndia, México, Iugoslavia e China. Juntos, éles
representaram 9.2% das exportagdes de servigos nao fatoriais

em 1987, enquanto os demais 17 grandes exportadores
totalizaram 77.5%.

Os Investimentos Diretos Estrangeiros em Servigos

Os investimentos diretos estrangeiros’ foram
inicialmente determinados pelos interesses internacionais no
setor primario e agroindustrial; posteriormente pelos
interesses na produgdao industrial e, vem sendo nos ultimos
anos influenciados pelas atividades de servigos. Os Estados
Unidos, em 1950 tinham mais da metade do seu estoque de
capital no setor primario; em 1966, os investimentos na
industria de transformagdo representavam cerca de 42% do
estoque de investimentos dos Estados Unidos e os em
atividades de servigos, 20%. Em 1986, essa proporgao dos
investimentos americanos na industria de transformacao



diminuiu para 36% do estoque, enquanto que os investimentos

estrangeiros em servigos passaﬁﬁr a representar mais de 32%
do total do estoque de capital.®*/

Na verdade, no caso dos investimentos americanos, a
diminuigcdo dos investimentos na industria de transformacgao
coincidiu com a diminuigdao do crescimento dos investimentos
do pais no exterior, como um todo. Entre 1966 e 1977 o
estoque de capital americano no estrangeiro foi multiplicado
por 3 (de 51,8 para 148,4 bilhdes de ddlares) e entre 1977 e
1986 foi multiplicado por 2 (de 148,4 para 294,6 bilhdes de
délares). Esta queda no ritmo dos investimentos americanos
fora do pais, foi mais do que compensada pelo aumento dos
investimentos estrangeiros nos Estados Unidos, nos quais
predominam os investimentos em servigos: entre 1973 e 1986,
estes investimentos aumentaram de 21,4 para 209,3 bilhdes de
délares e a fragao dos servigos aumentou de 26,1% para
38,7%. Estes investimentos se referem principalmente aos
investimentos japonéses em redes de distribuicdo para seus
produtos nos Estados Unidos, aléem de investimentos
imobiliarios, em bancos e agéncias de seguros. O resultado e
gque em meados de 1980 cerca de 40% do estoque mundial de
investimento direto estrangeiro (aproximadamente 300
bilhdes) se destinaram ao setor de servigos comparado com
cerca de 25% no inicio dos anos 70. Nos cinco paises que
representam cerca de 70% do estoque global de investimento
direto estrangeiro (Estados Unidos, Japdao, Alemanha, Reino
Unido e Franga), os investimentos em sexilfc;os representam
entre 40 e 50 por cento dos investimentos.

Dados recentes demonstram que ae lado das atividades
mais tradicionais de investimento direto estrangeiro em
servigos, outros subsetores se internacionalizam
rapidamente: publicagdées de 3jornais e 1livros, redes de
televisao, telecomunicagdes, publicidades, contabilidade,
auditoria, atividades de lazer além de hotelaria, etc. Deve
ser também mencionado que em muitos subsetores de servigos
outras relagoes contratuais existem além da acionaria, o que
torna mais deficil aferir as atividades associadas com o
controle estrangeiro a partir das estatisticas de
investimentos estrangeiros. Isto se dd, principalmente nos
casos de "?ranchise“. contratos de geréncia e supervisao.

Por outro lado, as subsidiarias de empresas
multinacionais (EMNs) representam uma fracdo menos
importante da produgcdao total de servigos no pais em que se
localizam do que acontece no caso da produgao de bens. Em
poucos paises desenvolvidos de economia de mercado (PDEM),

20. Dominique de Laubier (1988), "La percée des services das
les investissements lnternationaux" em Economia Prospective
Internationale, n. 35, pag. 7.

21. UNCTC (1988), mmmm.__gqmn&igns_in_&ng
Development, Fourth Survey, Nagdes Unidas, N. Y.



excluidas as atividades de distribuigdo, a proporgao da
produgdo das subsididrias supera os 10% da produgdo nacional
e isto sucede basicamente no caso de bancos e transportes.
Evidentemente, deve ser levado em conta o fato ja& mencionado

da medigcdao da produgao de servigos ser menos precisa do que
a da produgao de bens.

O grau de internacionalizagao das EMNs dos Estados
Unidos em atividades de servigos é inferior ao grau de
internacionalizagcdao das EMNs em bens, embora o crescimento
desta internacionalizagao seja mais dindmico. Dados de 1982
indicam que para as empresas dos Estados Unidos, as
operagoes de suas subsididrias representavam 27,3% das
vendas globais das empresas, no caso das atividades
manufatureiras, 41,7% no caso do petrdleo e 16,3% no caso de
servigos. O grau de internacionalizagcao varia dentro do
setor de servigos: 6,5% para transportes, comunicagdes e
utilidades publicas, 10,2% para seguros, 24,8% para comércio
varejista, 20,3% para publicidfge, 3,1% para servicos da
saude e 23,6% para construgao.<%/ Cabe também lembrar que
muitas empresas multinacionais de bens possuem companhias
para atender a demanda interna de transportes, seguros,
servigos financeiros, processamento de dados, etc..

Em meados de 1980, cerca de 84% do estoque de
investimento direto estrangeiro das EMNs em servigos se
localizavam nos PDEM. Esta cifra se compara com 75% de todo
o estoque de investimento estrangeiro que se localizavam nos
mesmos paises. E a estrutura das atividades de servigos das
EMNs nos PDEM é diferente das que se localizam nos paises em
desenvolvimento (PEDs): nestes, a proporgcao maior de
investimento se dirigem para comércio e distribuicao,
engenharia e construgcao, utilidades publicas, turismo
(hotelaria) e alguns servigos afins. Nos PDEM, os
investimentos e as atividades das EMNs estdo associados a
servigos intermediarios para empresas de tecnologia
sofisticada, servigos financeiros elfervicos ao consumidor
dirigidos a grupos de renda elevada.<=/

No Brasil, o estoque de capital estrangeiro registrado
no Banco Central em 1986 contabilizava 5,3 bilhdes de
délares em investimentos de servigos, ou cerca de 19,1%
total. Porém, quase a metade destes investimentos se referem
a atividades de representagao, participagdao (holdings) e
administragao de bens, o que levou um autor a estimar em
cerca de 11% a proporcao de servigos no estoque de capital
estrangeiro. Excluindo-se estas atividades, aproximadamente

22. John H. Dunning (1989), Transnational Corporations and

£ G o) S es: u a

Issues, UNCTC Current Studies n. 9 Series A, United Nations,
N.Y..

23. Dunning, opus cit..



quatro gquintos de estoque em servigos referem-se a

atividades ziomerciais, bancos comerciais e de
investimento.

CONSIDERAGOES FINAIS

O tema da liberalizagcdao do comércio de servigos, ora em
discussao no contexto da Rodada Uruguai, estia cheio de
ambiguidades e contradigdées. De inicio, nao existem dados
que apoiem a afirmagdo de representar o comércio de servigos
uma fragao significativa e crescente do ccmércio mundial que
estd fora das disciplinas internacionais. Ao contrario, os
dados apontam para uma d1m1nu1¢ao relativa do comércio de
serv1¢os ndo fatorjais no comércio de bens e servigcos. O
proprio Congresso dos Estados Unidos reconheceu, depois de
realizar varios estudos para obter uma avaliagdao mais
precisa do setor de servigos nas contas externas do pais,
que: 1. o comércio de servigos tende a se manter em niveis
consideravelmente inferiores aos do comércio de bens e
servigos e 2. o comércio de servigos te um impacto
desprezivel na geragao de empregos domésticos.<=/

Por outro lado, a proposigdao de que os beneficios da
liberalizagdo do comércio de servigos estariam representados
pelo valor das exportagdes de servigos ndo fatoriais nao é
correta, pois um tergo deste comércio é constituido por
servigos de turismo, nos quais os unicos obsticulos a livre
movimentagdo de consumidores ou de fatores sdao os colocados
pelas autoridades monetdrias ou os derjvados de politicas de
imigragdo, que ndo fardo parte das negociagdes. Outro tercgo
é constituido pelos servigos de transporte de bens e pessoas

24. Reinaldo Gongalves (1988), Transacdes Internacionais de

SErvicos do Brasjil e NegociacSes Multilaterais, Projeto
PNPE-IPEA, Relatodrio Final. Recentemente, empresas

exportadoras brasileiras comegaram a investir em servigos de
assisténcia técnica no exterior, principalmente na América
Latina. ("Assisténcia Técnica - Bons Servigos para Cativar a
Clientela", Comércio Exterior, margo-abril de 1989, pags. 4-
%

25. "But while services help the U.S. trade position more
than had been realized, OTA finds no reason to expect
exports of services will grow more rapidly than exports of
goods; the rate of service exports to total exports will
probably not change very much over the next decade or two.
Trad : : will ; id b] 1] £)
trade in goods; services may have a dominant place in
domestic employment and production but not in international
trade". (OTA. opus cit., pag. 5, sublinhado no original).



(incluindo os servigos de portos e aeroportos) altamente
regulamentados e, que a maior parte dos paises, inc 2indo os
Estados Unidos, ndo tem interesse em "liberalizar".£2/

Sobram, portanto, 40% das exportagoes mensuraveis de
servigos, cerca de 224 bilhdes de ddlares, ou o equivalente
a soma das exportagoes de téxteis, vestuario e aco. Nestes
setores existem muito mais restrigées para o acesso a
mercados do que na soma dos chamados "outros servigos" e os
efeitos diretos sobre as economias dos paises exportadores,
resultantes da eliminagcdo destas medidas protecionistas, e
do ajuste dos paises irdustrializados as suas "vantagens
comparativas", ja foram identificados.

0 estudo acima citado concluiu que embora os efeitos
diretos da liberalizagao do comércio de servicos fossem
pequenos, as empresas multinacionais (EMNs) dos Estados
Unidos - independentemente de sua produgao ser em bens ou
servigcos - se beneficiariam de outras aberturas comerciais e
de 1investimentos em servigos. Esses beneficios foram
listados e seriam: 1. uma melhor infraestrutura global para
apoiar as atividades comerciais das EMNs; 2. mercados de

capitais mals 1ntegrados. 3. relacoes mg;bo;es e mais faceis
d su S Co S _empresas de c e, agéncias

Estados Unidos; e 4. redes de comunlcacoes baratas e mais

confidveis. Finalmente, " As sinergias e os beneficios
estratégicos derivados de tal infraestrutura podem ajudar o
crescimento econdémico dos Estados Unidos B sua

competitividade e a criar novos empregos domésticos, embora
tais impactos sejam mais dificeis de identificar" (OTA, opus
cit. pag.6). A liberalizagdo do comércio de servigos visa,
portanto, em ultima instdncia, a melhorar a infra-estrutura

da qual se servem as empresas multinacionais, sejam estas
produtoras de bens e/ou servigos.

O comércio de servigos é uma area para a qual inexistem
fundamentos tedricos ou praticos para estimar as
consequéncias da liberalizagdao em termos do bem estar da
comunidade de participantes, como um todo. Existem sérias
possibilidades de que os beneficios da liberalizagdo de
servigos se mantenham no ambito da empresa multinacional e
de seus paises-sede. A simples identificagdo do interésse de
agentes privados com operagdes transfronteiras e o elevado
retorno que obteriam com a livre movimentagcdao de seus
fornecedores ndao é suficiente para estender estes beneficios
ao pais que os recebe.

26. Ver documento MTM.GNS/W/64 de 17 de 3julho de 1989,

" s i i s _and
R * ati e ",



Os beneficios para os paises em desenvolvimento, que
estdo integrados na globalizagdao produtiva apenas como
consumidores, deveriam ser melhor avaliados antes que eles
assumissem compromisscs de consequénclias irreversiveils para
as suas economias. A importdncia estratégica dos servigos
nas economias nacionais € 1inestimavel e o acesso aos
servigcos modernos representa a condi¢ao sine qua nom para

que os PEDs possam encontrar uma nova inserg¢ao na economia
internacional.



POLITICA E ESTRATEGIA NA ESTRUTURAGAO ECONOMICA DO
PACIFICO NORTE

Amaury Porto de Oliveira

A Bacia do Pacifico Norte serve de cenario para o pro-
cesso central neste final de seculo: a cooperagao/ competi-
gao EUA-Japao. Posto em perspectiva historica, esse processo
faz lembrar um outro momento: o da cooperagdo/ competigao
Gra Bretanha-EUA. A hegemonia mundial dos EUA, que duraria
grosso modo de 1945 a 1975, assentou-se no lento e consis-
tente esvaziamento econdémico do Império Britdnico, efetuado
a sombra das relagdes especiais entre Londres e Washington.
Assistira o mundo, na passagem em curso da II para a III Re-
volugao Industrial, a uma transfereéncia de centro semelhante
a ocorrida na passagem da I para a II Revolugao Industrial?
Ainda e cedo para dizer. Nem e proposito deste trabalho bus-
car resposta para a pergunta. Nossa intengao e descrever, em
tragos largos, os ajustamentos que estdo ocorrendo na Bacia
do Pacifico Norte, em resposta as evidéncias do relativo de-
clinio econdémico dos EUA.

Fala-se muito, hoje, no século do Pacifico, de transfe-
réncia para o Pacifico do centro de poder mundial. Essas
idealizagdes assentam-se em fatos concretos, tais como a
superagao nos ultimos cinco anos das trocas comerciais
transatlanticas pelas trocas entre as margens americana e
asiatica do Pacifico, ou a verificacao de que o comércio no
interior da Asia-Pacifico esta a ponto de suplantar as
trocas propriamente transpacificas. Este - 1dltimo  fato
expressa a ascensao do Japao a posigao de segunda economia
mundial (renda per capita ja superior a dos EUA), terceiro
pals em comércio, primeiro exportador de capitais e lider
tecnolégico. Unico pais asiatico do Grupo dos 7, o Japao
comega a assumir ali o papel de porta-voz da regiédo
Pacifico-Asiatica. Ou mais precisamente, do arco de paises

de economia de mercado que desce do arquipélago nipénico até
o Sudeste Asiatico.

Os paises em causa - Japao, Coreia do Sul, Taiwan, Hong
Kong, Cingapura e os outros "cinco da ANSEA" (Brunei, Filipi-
nas, Indonésia, Malasia e Taildndia) formam um verdadeiro
trem de economias puxadas pela locomotiva japonesa. Como é
notdorio, no pos-II Guerra Mundial, o Japdao nao somente se
recuperou da desvastagao sofrida durante o conflito, como
também galgou, em ritmo acelerado, as etapas de pais em de-
senvolvimento, novo pais industrial (NPI), pais desenvolvido
em termos de II Rev. Industrial, até a situagao presente de
pais mais avang¢ado na elaboragao do modelo prenunciador da



ITII Revolugao. Por todo esse percurso esteve a economia ja-
ponesa estreitamente associada a evolugdao dos outros paises
acima enumerados, transmitindo-lhes impulso dindmice nao
identificavel no caso das composicdes Europa Ocidental-
Africa ou EUA-América Latina. Diferentemente do que se passa
nestes dois casos, a assoclagao com o modelo Jjaponés
portador de futuro tem dado a paises da Asia-Pacifico a
oportunidade de romperem oOs sucessivos bloqueios externos a
ascengao das respectivas economias a patamares tecnolégicos
cada vez mais altos. Tem-se ai um dos fatores que explicam o

éxito inabatido dos NPI asiaticos: Coreia do Sul, Taiwan,
Hong Kong e Cingapura.

Cumpre acentuar que a formagao do trem da Asia-Pacifico
ndao foi fortuita, nem decorreu apenas de proximidade geogra-
fica. Outros paises da orla asiatica do Pacifico - a China e
os trés Estados indochineses: Vietnam, Laos e Camboja -
nunca se engataram a composigdao, e o motivo salta aos olhos.
A opgao socialista destes outros paises. Para bem compreeder
a situagao atual na Asia-Pacifico e preciso remontar aos
primeiros lustros do pos-II Guerra Mundial, com os EUA em-
penhados em reestruturar a economia global e "conter o comu-
nismo". Excursionar por esse terreno esta se tornando possi-
vel e agradavel, depois que a queda no dominio publico dos
arquivos americanos da época veio facilitar o trabalho dos
desbravadores. Tomemos, por exemplo, "The Path to Vietnam",
de Andrew J. Rotter (Ithaca, Cornell Univ. Press, 1987), no
qual o autor traz a luz interessante documentagao sobre o

papel atribuido ao Sudeste Asiatico pelos planificadores
americanos.

A tese central de Rotter é que ao adotar (1947) a dou-
trina de contengdao do comunismo, Truman contrariou os propo-
sitos americanos de reestruturagdo da economia mundial em
termos de capitalismo liberal. Contencdao implicava recusas,
restrigdées, regulamentagdao das relagdes internacionais. Na
Asia-Pacifico do final dos anos 40, diante da vitdéria do co-
munismo na China e do rastilho de movimentos guerrilheiros
nas coldénias européias do Sudeste Asiatico, os EUA logo fo-
ram levados a abandonar a politica de dissolugao das velhas
estruturas econdémicas do Japao, posta em pratica nos primei-
ros anos da ocupagao militar, e a empenharem-se na criagao
de uma esféra de comércio Japao-Asia Oriental. Acertos espe-
ciais tornaram-se para tanto imperativos, os quais nao so
discriminavam contra paises externos a area, como terminaram

por enredar os EUA na defesa da ordem colonial no Sudeste
Asiatico.

A protegdao do guarda-sol estratégico americano veio a
ser outro grande fator de prosperidade econdémica para os
paises engatados no trem da Asia-Pacifica. Conclusdo mordaz
a tirar dai, diante sobretudo da apresentagdao exaltada dos
NPI asiaticos como produtos exemplares do liberalismo econé-



mico, é a de que na raiz mesmo da expansao econémica desses
paises estiveram decisdes politicas e programas administra-
tivos.

No seu discurso inaugural (20.01.49), Truman estendeu-
se sobre os propositos dos EUA na reestruturacdao da economia
mundial, sugerindo inclusive (o famoso "Ponto 4") a utiliza-
g¢do de '"conhecimento técnico" americano para solucionar o
problema do subdesenvolvimento na América Latina, Africa e
Asia. Um ano mais tarde, na mensagem anual sobre o estado da
Uniao (4.01.50), ja praticamente so6 se preocupou Truman com
o Extremo Oriente. A vitdria comunista na China pusera fim
aos planos americanos de fazer daquele pais o alicerce da
politica dos EUA no Pacifico Norte. Tratava-se agora de con-
ter a China, atribuindo ao Japdo o papel de baluarte anti-
comunista no Ocidente e cuidando também do Sudeste Asiatico.
Com a sua importante didspora chinesa e a ebuligdo anti-co-
lonialista que ali se manisfestava, o Sudeste Asiatico pedia
a atencao urgente dos planificadores americanos. Rotter cita
um memorando 1interno ao Departamento de Estado (29.03.50),
no qual a questdao e equacionada com muita clareza: "O pro-
blema pode ser assim resumido: achar a maneira de utilizar a
forca-de-trabalho ociosa e capitais do Japao com vistas a
tdo necessaria assisténcia aos paises do Sudeste Asiatico
que se encontram ameagados pelo comunismo, ajudando ao mesmo
tempo o Japao a equilibrar suas contas internacionais e li-
berar-se da assisténcia dos EUA." (op. cit, pg 123/9).

Para resolver a equagao, os EUA usaram sua influéncia
politica e expressivos volumes de ajuda econdémica e militar
na montagem da jd mencionada esfera de comércio, distin-
guindo o Japdao como "a oficina natural do Oriente" e cui-
dando de pacificar o Sudeste Asiatico e estimular econémica-
mente a regido. O Sudeste Asiaticu, habilitado a produzir
alimentos e matérias primas a serem trocados por manufaturas
dos paises industrializados, surge nos registros oficiais
americanos do inicio dos anos 50 - como pega-chave para a
recuperagdo nao apenas do Japao, mas também dos paises euro-
peus com coldénias na drea: Gra Bretanha e Franga. Ajudando a
Franga a concentrar sua atengao e recursos nos problemas eu-
ropeus, a atuagcdo dos EUA no Sudeste Asiatico se refletiria

beneficamente inclusive no encaminhamento da recuperagao da
Alemanha.

Nao cabe neste artigo refazer a histdéria da esfera de
comércio da Asia Pacifico sob a égide dos EUA. E significa-
tivo, porém verificar a perpetuagdo das linhas de forga tra-
¢adas nos anos 50, na movimentagao econdémica final dos anos
80. Os candidatos a "domindés" de ontem, estdo hoje congrega-
dos na Associacao das Nagdes do Sudeste Asiatico (ANSEA), da
qual evidentemente ficaram excluidos os trés paises indochi-
neses. Para muitos observadores, por sinal, a Guerra da
Indochina ainda nao acabou. Esta em curso, desde de margo de



1970, quando o Governo cambojano do Principe Norodom
Sihanouk foi deposto por um golpe militar com as simpatias
pelo menos dos americanos e seus aliados de Saigon, a III
Guerra da Indochina. De 1979 a maio de 1989 esse conflito
esteve estancado sob a forma da Questdo do Camboja. Mas ja
se tornou claro gue a preocupagao com os cambojanos foi
apenas circunstancial. Embora o Vietnam tenha retirado suas
tropas do Camboja, em maio do corrente ano, naoc abateu a
guerra econémica contra ele movida pela aliang¢a ocidental.
Insiste-se em Washington que o Vietnam se reforme profunda-

mente antes de poder receber assisténcia econdémica mesmo de
instituigdes multilaterais.

Além da clivagem basica entre paises de opgao capita-
lista e paises de opgdo socialista, a estrutura econdmica
montada na Asia-Pacifico nos anos 50 permanece viva, no pa-
pel de supridores de produtos de base e importadores de in-
fraestrutura de média e alta tecnologia que, tirante o caso
especial de Cingapura, ainda continua a caber aos

"cinco da
ANSEA". Anualmente, reune-se essa assocliagac com os seus
"parceiros de didlogo", que sao: EUA, Japao, Canada,

Australia, Nova Zelandia e CEE. A partir de julho de 1989 a
Corea do Sul foi reconhecida como "parceiro setorial", vale
dizer, o didlogo com essa fica restrito a setores especifi-
cos, como turismo, transporte e comunicagdées. A vinculagao
vertical ANSEA-parceiros de didlogo forneceu também o arca-
bougo para a importante Conferéncia sobre a Cooperagao Eco-
némica na Asia-Pacifico, realizada em Camberra, em novembro
de 1989. A CEE foi deixada intencionalmente fora dessa
conferéncia, da qual participou plenamente a Coréia do Sul.
Estes dois ultimos fatos indicam que embora permane¢am ati-
vas as velhas linhas de forg¢a, muita coisa mudou na Asia-

Pacifico e no mundo. Determinar as principais mudangas é o
que procuraremos fazer.

Q primeiro ponto a frisar é o do encerramento, na aber-
tura dos anos 70, da fase de excepcional expansdo econémica
das economias de mercado, sob a hegemonia americana. O des-
moronamento do sistema de Bretton Woods, a Crise da Energia,
e endividamento do Terceiro Mundo ndo foram fendémenos oca-
sionais. Em conjunto, © gque tudo isso representa é o
envelhecimgnto irrecorrivel de um modelo de crescimento eco-
némico: o paradigma fornecido pelos EUA para a II Rev. In-
dustrial, também chamado o fordismo. Nos termos da teoria
dos "ciclos longos de Kondratiev", diz-se que na abertura
dos anos 70 o mundo industrializado virou de um meio-ciclo
de expansao para o meio-ciclo de declinio econémico em que
ainda nos encontramos. Acumulam-se, no entanto, os sinais de
uma possivel nova partida, em meados dos anos 90, com apoio
das tecnologias de ponta, provavelmente sob a lideranga do
Japdo. Mesmo quando nao totalmente conscientizada, é esta
expectativa que da substdncia a tese do século do Pacifico.



A queda das economias industrializadas, nos anos 70,
num meio-ciclo de declinio determinou nitidas alteracdes na
divisdao internacional do trabalho (DIT). Instalou-se, por
exemplo, a tendéncia a fragmentacdao da producao das grandes
firmas transnacionals, gque repartem agora suas atividades
atraveés do planeta, captando a seu favor as vantagens compa-
rativas de grande numero de paises e fazendo seu lucro final
aparecer onde houver maior vantagem. Alguns autores falam
disso como da passagem das economias nacionais ao nivel in-
ternacional. Preferimos caracterizar o processo como a glo-
balizagao da produgdao, um desvirtuamento da verdadeira in-
ternacionalizagao, a ser alcang¢ada por outros caminhos.

De momento, porém, cumpre verificar o impacto da nova
DIT sobre a Asia-Pacifico. Dois efeitos devem ser destaca-
dos: a arrancada tecnoldgica do Japao para a posigao hoje
obtida de pais lider na elaboragdo de um novo paradigma in-
dustrial; e o fortalecimento dos NPI da orla asiatica do Pa-
cifico. Foi reagindo aos efeitos desastrosos da Crise da
Energia sobre uma economia totalmente dependente de insumos
energeticos importados, que o Japao se langou com firmeza a
politica de conservagao da energia e racionalizagao do pro-
cesso industrial. Ao recorrer para tanto as nascentes tecno-
logias da informagao e da robotica, o Japao se viu de
repente a gerar embrides da III Rev. Industrial. Quanto aos
NPI, seu éxito decorreu da maneira como souberam inserir-se
nos setores industriais em globalizagdao, utilizando ao
maximo a interagdo entre transformagdes tecnolégicas, espe-
cializagao e comércio externo. Os quatro paises em causa
tornaram-se praticantes consistentes da industrializagao
puxada pelas expartacgoes.

Convém elaborar um pouco essa questdao da opgao exporta-
dora. Os EUA e os principais paises industrializados euro-
peus (exceto talvez a Alemanha) industrializaram-se apoiados
numa economia puxada pela demanda doméstica. Assim também o
fez o Japao, na passagem do século, mas quando esse pais
precisou reindustrializar-se, no pés-II Guerra Mundial, im-
perava o fordismo. O modelo econémico-social elaborado nos
EUA e se caracterizou desde o inicio pelo consumo malbara-
tado da energia e das matérias primas minerais e agricolas.
Praticamente destituido de tais recursos e incitado a enqua-
drar-se nos planos americanos da esfera de comércio da Asia-
Pacifico, o Japdao teve de incrementar ao maximo suas expor-
tagoes para pagar as importagdes de energia e produtos de
base. Os futuros NPI asidticos comegaram todos pela estraté-
gia de substituigdo das importagdes, voltando-se para a in-
dustrializagao puxada pelas exportagdes a medida que cediam
a influéncia da evolugdao japonesa. E estimulados também pela
explosdao das compras americanas na regido, durante as
guerras na peninsula coreana e no Vietnam.



Como pragas-fortes do dispositivo militar americano de
contencdao do comunismo na Asia-Pacifico, a Coréia do Sul e
Taiwan receberam dos EUA assisténcia técnica e ajuda finan-
ceira em proporgdes sem paralelo no Terceiro Mundo. Ao con-
trario da experiéncia histdérica de outras areas do globo,
vistas pelas metrdpoles industrializadas como fontes de ma-
térias primas e mercados para as nmanufaturas do centro, a
Coreia do Sul e Taiwan interessaram aos EUA mais do que tudo
pelos angulos politico e militar. A integracao desses dois
paises na ordem capitalista mundial processou-se em estreita
associagao com os desdobramentos da estratégia de defesa dos
EUA no Pacifico Norte. En linhas gerais é possivel dizer
isso também de Cingapura, e mesmo de Hong Kong na sua condi-

gdo de coldnia britédnica. Importante consequéncia desse jogo
politico-estratégico foi a abertura.

Ao adotarem a estratégia da industrializagdao puxada
pela exportagdes, os futuros NPI asiaticos nao descuidaram
de umas quantas ligdes histodricas. Os paises
industrializadas do Ocidente, embora dando primazia aos seus
mercados internos, tinham progredido comercializando uns com
os outros. Mantendo uma atitude de abertura para o exterior.
Ou em termos mais precisos, estimulando os seus empresarios
a cuidarem de si proprios, experimentando e aprendendo com
os de outros paises no tocante a diversificagao e
modificacgao continua dos produtos, aos métodos de
manufatura, aos modos de organizagao das empresas, as
relagdes de mercado, ao métodos de transporte e
comunicagdées, e mesmo ao relacionamento do capital com o
trabalho. Tudo isso exige um intercambio de bens e de

pessoas, que nos paises avangados é°' conduzido sem criar
dependéncia.

Nao se chega a esse nivel abrindo simplesmente o pais
ao capital estrangeiro ou exportande por exportar. Uma das
grandes ligdes transmitidas pelo Japao aos NPIs asiaticos
foi a de que exportar ndao basta. O importante é segquir ali-
mentando o mecanismo exportador. Ter capacidade de gerar
continuamente novas exportagdes. Conseguir tal capacidade
exige um forte suporte tecnoldégico. Sempre foi assim, desde
que se instalou a Idade Industrial. E essa exigéncia tornou-
se premente na transigdao em curso, da II para a III Rev. In-
dustrial. As principais barreiras a passagem de um produto
envelhecido para outro, novo, sao em geral de tipo tecnolo-
gico. A aptiddao a vencer tais barreiras. distingue a indus-

trializagcao da simples produgao de matérias primas ou de ma-
nufaturas banalizadas para exportar.

Outra importante ligdo da experiéncia japonesa, captada
pelos NPI asiaticos, foi a do papel do Governo na criagao de
vantagens comparativas. Vai-se tornando amplamente reconhe-
cido que o segredo do excepcional éxito industrial/ comer-
cial do Japao € a capacidade de reorganizar continuamente a
sua vantagem comparativa internacional, dotando-se de novas



possibilidades de produgdo e levando ao extremo a atencao
para com a qualidade e pregco dos seus produtos. No plano
mundial, a observagcdo de fendmenos tipicos da atual fase
histérica, como o comércio intra-industrias e o comércio dos
produtos de tecnologia de ponta, também leva bom numeroc de
especialistas a concluir gque as trocas internacionais
cobertas por tais comércios nada tém a ver com os recursos
naturais dos paises neles envolvidos, nem tampouco corres-
pondem aos postulados das teorias tradicionais da vantagem
absoluta ou comparativa. Refletem essas trocas, ao contra-
rio, vantagens arbitrdrias ou temporarias decorrentes da
agcdo estitica ou dinadmica de agentes econdmicos e politicos.

Com a queda das economias industrializadas no cavado de
uma onda-longa de Kondratiev, sairam de moda ao teorias e os
discursos sobre a promogaoc do desenvolvimento do Terceiro
Mundo. A partir da segundo metade dos anos 70 adquiriu voga
a tese neo-classica que poe em questdo a utilidade da inter-
vencdo do Estado na economia, enfatizando em contraste os
beneficios da liberdade deixada a agao reguladora das forcgas
do mercado. Uma torrente de escrita e discursos circula hoje
pelo mundo pregando as vantagens da '"privatizagao". Uma das
teclas mais batidas por essa campanha em prol do liberaliamo
econdmico € a tentativa de explicar a estagnagdao da América
Latina diante do progresso da Asia-Pacifico como resultado
de terem os Governos latino-americanos interferido demais no
processo econdémico. A verdade, porém, é que a intervencao
estatal foi muito mais forte nos NPI asiaticos (com a exce-
¢do de Hong Kong, entidade colonial), tanto no adensamento
das fronteiras nacionais, quanto no ambito de industrias
consideradas de importédncia critica.

Conforme assinalamos atrdas, ndao faltam autores que con-
testem as teses da doutrina neo-liberal. Duas células-de-re-
flexdo com interessantes estudos nesse sentido sao a
Berkeley Roundtable on International Economy (BRIE), da Uni-
versidade da California, e o Institute of Development
Studies (IDS), da Universidade de Sussex (GB). Na coletédnea
"Developmental States in East Asia" (ed. Garden
White, Macmillan Press, London, 1988), um grupo de investi-
gadores do IDS debrugou-se em especial sobre Taiwan e a
Coréia do Sul. Vale a pena resumir as conclusdes do grupo.

Taiwan e a Coréia do Sul possuem "economias de mercado
guiadas". Economias de mercado, no sentido de que a inicia-
tiva cabe sobretudo as empresas, o0 lucro permanece como a
principal motivagdao das mesmas, e a empresa que nao obtiver
lucros desaparece em geral do mercado. Quase sempre, mas com
excegoes de importdncia, o Estado atua influenciando o mer-
cado, em vez de regular diretamente ou tomar a si a produ-
g¢do. A oferta e demanda da vasta maioria de produtos € um
subproduto das forgas de mercado e dos controles que se
aplicam sobre o processo. Os meios de produgdao estdo, na
maior parte, nas maos de particulares e os lucros sao pri-



mordialmente captados de forma privada. Tudo isso faz Taiwan
e a Coréia do Sul bem diferentes dos paises da area socia-
lista. Mas os dois NPI asidticos em causa diferem também das

economias ocidentais tipicas. Nestas, a racionalidade do

mercado costuma ser limitada por medidas destinadas a prote-

ger drupos que pudessem ser afetados pelo livre funciocna-
mento dos mercados. Taiwan e a Coreia do Sul constrangem a
racionalidade do mercado através da prioridade atribuida a
industrializagao. Esta, por si mesma, vem sendo o objetivo
central dos dois NPI, ao invés de consideragdes sobre a
maximizagdo de lucros por meio da exploragao de vantagens
comparativas. Buscando tal objetivo, os Governos taiwanés e
sul-coreano tém interferido vigorosamente em partes do mer-
cado, com vistas a obter resultados especificos, independen-

temente da agao normal para garantir o bom funcionamento das
atividades auto-reguladoras do mercado.

A ldégica subjacente a essa abordagem € muito parecida
com a que orienta o Governo Jjaponés. Sequindo o exemplo
Nipénico, os Governos de Taiwan e Coreia do Sul nao se tém
contentado em atuar no nivel macroeconémico ou como prove-
dores de infraestrutura. Tampouco se restringem a so inter-
vir no terreno industrial, quando ha industrias em dificul-
dades. Nos dois NPI, a intervengao governamental parte da
verificagao de que algumas industrias e alguns produtos sao
mais importantes do que outros para o crescimento futuro da
economia. Consequentemente, algumas industrias tém recebido
atengao e incentivos especiais. Outras sentem intermitente-

mente a agao do Governo. Outras, por fim, sdo deixadas a sua
propria sorte.

Impulsionados pelos respectivos Estados desenvolvimen-
tistas e protegidos pelo guarda-sol estratégico americano, o
Japao e os NPI asidticos prosperaram sem percalgos até a al-
tura de 1985. Na base dessa marcha regular do trem do Paci-
fico havia dois fatores essenciais: a forte complementari-
dade econdémica entre o Japdo e os dois grupos de paises da
Asia-Pacifico a ele associados na mencionada esfera de co-
mércio; e o livre acesso ao mercado importador dos EUA.

A complementaridade da economia japonesa com as econo-
mias primario-exportadoras dos "cinco da ANSEA" esteve na
origem da esfera de comércio do Pacifico. E apesar da dimen-
sdo que foi tomando a economia japonesa e da ampliagao das
suas fontes de matérias primas, os cinco paises do sudeste
Asidtico continuaram sendo os principais fornecedores do
Japdo: borracha, estanho, madeira e produtos madeireiros,
6leos vegetais, petrdleo, gas natural, etc., em troca de ma-
nufaturas e investimentos. Em suma, a classica complementa-
ridade vertical incapaz de gerar progresso. Foi a complemen-
taridade horizontal iniciada entre o Japao e alguns paises
da orla asidtica do Pacifico que ajudou estes ultimos a as-
cenderem a posigdao de NPI. Nado decorre tal complementaridade
de condigdes "naturais". Ela foi fruto da opgdo de indus-



trializagao feita com coeréncia e determinagao por Estados
desenvolvimentistas. Para compreendé-la é preciso colocar o
relacionamento NPI-Japdao no contexto da esfera de comércio
da Asia-Pacifico e do entrosamento desta com o mercado in-
terno dos EUA.

Nos anos 60, tendo de um modo geral concluido suas fa-
ses de substituigao das importagdes, os futuros NPI asiati-
cos comegaram a exportar manufaturas de baixa tecnologia,
sobretudo para os EUA. As relagoes comerciais dos paises em
causa desenvolveram um elemento de compatibilidades em re-
lagao ao Japdao, enguanto crescia sua complementaridade do
lado da ANSEA. Nos anos 70, os paises da ANSEA encetaram sua
industrializacao elementar e logo surgia um elemento de com-
petitividade entre eles e os NPI. Estes (Taiwan e Coréia do
Sul, especificamente) estavam passando a industria pesada e
comegando a competir mais seriamente com o Japao. No centro
dessa complexa estrutura complementar/competitiva, a comple-
mentaridade basica entre os NPI em robustecimento e o Japao
veio-se expressando na transferéncia de maquinas e componen-
tes japoneses para o fabrico das manufaturas vendidas pelos
NPI aos EUA, dos quais o Japao importava continuamente
tecnologias para manter-se a frente da marcha ascendente dos

NPI. Um circulo virtuoso que veio transmitindo dinamismo ao
trem do Pacifico.

0 segundo grande fator de excepcional progresso da Asia
Pacifico - a aptiddo dos EUA a funcionarem como absorvedores
de um fluxo crescente de manufaturas - tomou impulso com a
chegada de Ronald Reagan a Presidéncia. A '"reaganomics”
elevou a demanda de manufaturas nos EUA a nivel muito acima
da capacidade de suprimento doméstico. Os paises da Asia-
Pacifico, empenhados na época na elevagao do nivel
tecnolégico das respectivas produgées, puderam aproveitar
plenamente as oportunidades abertas no mercado americano. No
periodo 1980-87, as vendas aos EUA como proporgao das
respectivas exportagoes globais cresceram de 25% para 37%,
no caso do Japao, de 23% para 32% no caso dos quatro NPI
asiadticos. Focalizando os dois NPI mais avangados no
processo de industrializagdo tem-se que a Coréia do Sul e
Taiwan, cuja taxa de crescimento econdémico real alcangou
respectivamente 11,4% e 10,9% no ano estatistico 1986-87,
viram as exportagdes para os EUA gerar 38,6% e 49,5%,
respectivamente, de tal crescimento.

Sob Reagan, o deficit na balanga comercial dos EUA e o
consequente crescimento da divida externa americana trans-
formaram-se em processos centrais da vida internacional.
Modeladores da economia mundial no pés-II Guerra e patria da
moeda que dirigiu o sistema monetdario internacional desde
entdo, os EUA viram-se reduzidos a situagcdao de maior devedor
do globo, em proporgdes Jjamais conhecidas na histéria hu-
mana. Entre 1982-1987, os EUA deixaram de pagar ao mundo USS$
550 bilhdes de bens e servigos por eles consumidos em ex-
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cesso sobre a propria produgao. Em 1987, o saldo negativo
dos EUA com o resto do mundo atingiu a cifra recorde de USS
171,22 bilhdes. Apos © '"crash" do mercado de agdes, de
outubro de 1987, comegou a tomar corpo, mesmo nos EUA, a
convicgdo de gque rao era mais possivel, politica e
financeiramente, continuar nessa marcha. Em Washington,
Executivo e Congresso acertaram um plano (Leli Gramm-Rudman-
Hollings), prevendo otimisticamente o equilibrio das contas
orgcamentarias americanas em meados dos anos 90.

Para o servigo adequado da divida externa ja acumulada
e o equilibrio futuro da sua balan¢a comercial, calculam al-
guns economistas que os EUA precisam comegar a apresentar
superavits comerciais entre US$ 50 e 100 bilhdes. Dois ca-
minhos existem para obter um tal resultado. A expansao da
economia americana, com O crescimento das exportagdes ate
aparecerem os necessarios saldos positivos. A maior contra-
¢do da economia americana, com a introducao de medidas de
austeridade e a reducao drastica das importacces. O segundo
caminho trara consigo a recessao mundial e todos preferem,
consequentemente, gque se 1instale a primeira tendéncia. Mas
ela so parece realisticamente viavel se confirmar a passagem
das economias industrializadas de mercado, no correr dos
anos 90, para um novo ciclo de Kondratiev, com a sua fase
inicial de expansao. Ou em outras palavras, a solugao do di-
lema nao sera dada por evolugdées puramente econdmicas. De-
pendera de desenvolvimentos de tipo politico e estratégico,
sem falar nos condicionamentos sociais e culturais.

Ganha relevo, nesse contexto, o problema do novo para-
digma socio-econémico e do pais que liderara a III Rev. In-
dustrial. Vai-se tornando amplamente aceito que os conjuntos
de técnicas reunidas sob as designagdes genéricas de tecno-
logia da informagdo, biotecnologias e novos materiais esta-
rado na base da transformagao da ordem industrial do mundo.
Mas para servir de locomotiva da III Revolugao nao basta li-
derar nessas tecnologias. E necessario estar na frente tam-
bém no terreno da inovagao social e institucional. Um modelo
com forga universalizante precisa dar coeréncia social e
institucional a inovagao tecno-econdémica. Sem isso nao ha-
vera seguidores. Os EUA continuam a manter-se a frente do
Japao em numerosos setores cientificos e tecnoldégicos. A ca-
pacidade de inovar da sociedade americana segue intacta. Mas
além de estarem perdendo nitidamente terreno para o Japao
nas tecnologias de ponta, os EUA estdo falhando no que tange

a coeréncia do avango tecnoldégico com as exigéncias do sub-
sistema socio-institucional.

O ponto foi realg¢ado em termos francos num artigo de
margco de 1988 da revista Science, d6rgao da Associacao Ameri-
cana para o Avango da Ciéncia. Dois professores da Universi-
dade da Califdérnia (Berkeley), Stephen S. Cohen e John
Zysman, estabelecem ali um elo claro entre a maneira como os
EUA estdo se comportando diante da inovagao industrial e a



perda de competividade internacional da industria americana.
Para esses autores, a dificuldade que passaram a evidenciar
os EUA na sustentagcdao da inovagdao manufatureira ndo decorre
das maquinas ou da tecnologia da industria americana. Decor-
re, sim, da organizac¢do da producdo, da maneira como sao as
pessoas usadas no processo produtivo, das estratégias de au-
tomagao e dos objetivos colimados através da inovacdao. "O
problema ndo estda nos nosso robds ou nas nossas redes locais
de producao, mais sim na nossa assimilagdo dos meios de bem
aproveitar a promessa de produtividade contida nessas ino-
vagdes". (Science, 4.03.88).

E nesse nivel que o fordismo encontra-se hoje acossado
pelo avango japonés e por isso, precisamente, caracterizamos
de inicio a cooperagao/competicdo EUA-Japdo como O processo
central deste final de século. Multiplas sdao as dimensodes
do problema, mas no presente artigo teremos de nos limitar
aos ajustamentos econdémicos em curso na Bacia do Pacifico
Norte. Contra o fundo-de-cena que estivemos a delinear,
vamos agora focalizar desenvolvimentos dos ultimos quatro
anos, repletos de sinais do futuro.

Ao se concentrarem simplisticamente na busca da chave
magica capaz de reabrir de um golpe o caminho na perdida
competitividade, os EUA de Reagan acabaram topando com a
idéia do "ddlar fraco". Perderam popularidade em Washington
os velhos cavalos-de-batalha do "dumping" japonés e do poder
demoniaco do MITI. Adquiriu valor de sabedoria convencional
a convicgao de que o problema da balanga comercial negativa
se resolveria se o ddlar fosse deixado desvalorizar-se
diante das grandes. moedas comerciais, em particular do iene.
Medidas nesse sentido foram obtidas pelos EUA dos seus par-
ceiros industrializados, na famosa reunido do Hotel Plaza,
de Nova York, em setembro ae 1985. Como resultado dessa de-
cisdo politica, e com alguma ajuda das forgas de mercado, a
taxa de conversdao do ddélar em iene caiu em pouco mais de
dois anos da media de 260:1, em 1984-5, para 120:1 em fins
de 1987. Em janeiro de 1985, os governos dos paises
industrializados comegaram a intervir no sentido oposto,
buscando estabilizar e taxa em 125:1.

Em termos econémicos, o fortalecimento do iene produziu
resultados inversos dos esperados pelos americanos. As
exportacdes Jjaponesas reduziram-se um tanto, mas também
diminuiram e em ritmo mais acelerado, as importag¢des dos
EUA, como decorréncia do redirecionamento para o mercado
interno efetuado pela industria nipénica. O mercado interno
passou a consolidar-se como o motor do inabalado crescimento
econémico do Japao, ao mesmo tempo que as grandes firmas
japonesas, aproveitando o valor aquisitivo exacerbado do
iene transferiram diretamente suas produgées para o
territério dos EUA e de paises da CEE. E mesmo as
exportagdées que continuaram a ser feitas do Japao nao
perderam competividade, em fungdo do jogo cambial, gragas a



ducao da fatura petrolifera do pais (mais de 40% das neces-

sidades energéticas do Japdo ainda sao atendidas por impor-
tagcoes de petrdleo bruto).

Ainda mais inesperados, para os planificadores america-
nos, foram os resultados das manipulag¢des cambiais no res-
tante da Asia-Pacifica. As moedas dos NPI fortaleceram-se
diante do ddlar mais lentamente que o iene. A Coreia do Sul,
Taiwan e Cingapura viram suas exportagdoes para os EUA cres-
cerem na esteira do Acordo do Hotel Plaza. Os produtos dos
NPI substituiram no mercado americano manufaturas antes so
ou guase exclusivamente importadas do Japao, ao mesmo tempo
que as exportagdes dos NPI ocupavam, no Japao, boa parte do
espago que os EUA pensavam poder conquistar com a desvalori-
zacao do ddlar. Consideraveis efeitos em cadeias vém tendo

essas alteragdées na posigdo relativa dos NPI no antigo
tridngulo EUA-Japao-NPI asidticos.

Voltemos a descrigdao acima feita desse tridngulo, como
um circulo virtuoso supridor de energia para o trem da orla
asiatica do Pacifico. Na descricgcdao mais corrente desse trem,
o Japao surge como locomotiva a puxar vagoes gue se tornam
mais numerosos a medida que novos paises da regiao recebem o
influxo benfazejo do modelo japonés de crescimento econé-
mico. No Japao costuma-se falar desse processo como da
"revoada dos gansos". O ganso-chefe (o Japao) voando empds
de novas técnicas e conhecimentos, colhidos em principio no
Ocidente, e transmitindo as ligdées as aves que vao subindo
atras, numa formagadao em V. Nesse modelo, os NPI asiaticos
acompanham o modelo japonés e os paises da ANSEA acompanham
por sua vez os NPI. Essa relagdo vertical tem a vantagem
sobre outros verticalismos de ndao ser rigida ou permanente:
cada ave pode melhorar sua posigdao no vodoo. Fornecia esse
esquema, até agora, uma util visdao grafica da marcha da
industrializagdo na Asia-Pacifico, e tudo o que ja escreve-
mos no presente artigo o trouxe implicito. Os efeitos em
cadeia trazidos pela desvalorizacao do délar estdo, contudo,
tornando imperioso que se reveja o esquema em causa. Nao

porque fosse ele incorreto, mas por ter aparentemente sur-
gido uma nova realidade.

Toshio Watanabe, conhecido professor de economia do
Instituto Tecnolégico de Téquio, é talvez o mais perceptivo
captador das alteragdes em curso na Asia-Pacifico. Ele as
descreve segundo esquema que vai as avessas da "revoada dos
gansos". Para Watanable, o que esta em curso € uma persegui-
¢do em cadeia: os paises da ANSEA correndo atras dos NPI que
por sua vez procuram alcangar o Japao. Aos EUA se reconhece
o mérito de terem dado o impulso inicial a corrida, mas esta
se desenvolve hoje sem eles. Em marcado contraste com as
inalteradas descontinuidades na composigdo em que os EUA sao
a locomotiva dos vagdes latino-americanos, Watanabe acentua
o progressivo estreitamento do hiato entre os componentes do
trem do Pacifico. Para ele, na verdade, comega a ser falso



falar de trem. Um relacionamento horizontal, do tipo do que
ocorre na Comunidade Européia, estd em vias de estabelecer-
se na orla asiatica do Pacifico.

No numero em curso da Japan Review of International
Affairs (Fall/Winter 1989), Watanabe tem um artigo sobre o
nascimento da nova era na Regidao. Ele realg¢a a intensifica-
¢do crescente dos lagos comerciais dos NPI asidticos entre
si, e deles em conjunto com os paises da ANSEA. As estatis-
ticas de 1987 mostram as exportagdées para o Japao como re-
presentando 11,5% das exportagdes totais dos NPI, enquanto
as exportagdées no interior do grupo representaram 9,5% do
total e as exportagdées do grupo para a ANSEA, 6,2%. Ou
seja, o comércio no circulo NPI-ANSEA ja foi bem maior, do
ponto de vista dos NPI, do que o comércio deles com o Japao.
Reexaminando a situagao do ponto de vista da ANSEA tem-se
que as exportagoes do grupo para o Japao representaram, em
1987, 25,8% do total; 20,7% desse total as exportagdes para
os NPI e 4,0% as trocas no interior da ANSEA.

Apoiando-se em evidéncias estatisticas como essa,
Watanabe avanga a conclusao de que ja passou o tenpo em que
o Japao desempenhava sozinho o papel central na Asia-Paci-
fico, vendo cada movimento seu repercutir nos dois grupos de
paises em desenvolvimento da area. Crescem os elos de depen-
déncia mutua entre o Japao e esses paises, ao mesmo tempo
que se robustecem os lagos de interdependéncia entre os se-
gundos. Os NPI estdo consequindo reduzir sua depedéncia de
importagées do Japao e exportagdes para os EUA, estabele-
cendo lagos com a ANSEA e aproveitando a distensdo interna-
cional para abrirem posigdes na Europa do Leste. Os paises
da ANSEA esforgam-se por diminuir sua dependéncia das expor-
tagdes de produtos de base. No tocante aos investimentos,
enquanto o Japdo se volta para a ANSEA e a China, em pre-
juizo dos NPI, transformam-se estes em investidores também

na ANSEA e China. A propria ANSEA comega a investir na
China.

Nos seus trabalhos mais recentes, Watanabe vem procu-
rando entrosar a China e os Estados indochineses na rabeira
da persequigdao em cadeia, e ele entrevé uma Asia-Pacifico
evoluindo como espago econémico no qual o Japao, os NPI, a
ANSEA e ja a China interagem numa divisao de trabalho de pa-
drao complexo. A estrutura competitivo/completar a que nos
referimos mais acima é elevada a grau superior. O Japao tem
papel extremamente importante a desempenhar nesse contexto,
cabendo-lhe substituir os EUA como principal absorvedor da
producdo de Asia-Pacifico. O fortalecimento do iene esta im-
pulsionando o Japao a assumir esse papel, mas dificilmente
podera ele desincumbir-se da tarefa sem a ajuda dos outros
grupos. Watanabe chega inclusive a dizer que nove paises em
desenvolvimento da orla asidtica do Pacifico (os NPI, quatro
da ANSEA, nao contado o Brunei, e mais a China) representam
o grupo mais qualificado para transmitir a economia mundial,



no decorrer dos anos 90, o impulso que deslancharia uma nova
fase de expansao. Cita ele estudos do Departamento de Pes-
quisas do Banco Industrial do Japao, segundo os gquais os
nove paises citados contribuirdo - no periodo 1986-1990 -
com 23% do crescimentc real do PNB mundial e, provavelmente,
com 42% do crescimento do comercio mundial.

Watanabe distingue a industria de construgao de maqui-
nas como apta a servir de nucleo para a divisao de trabalho,
nos termos horizontais que ele antevé para a Asia-Pacifico.
Essa industria foi, com efeito, um dos pilares sobre os
quais o Japao assentou o seu esforgo de desenvolvimento eco-
némico, no pos-II Guerra Mundial. Sera util, assim, rever
rapidamente os desdobramentos da experiéncia japonesa pela
orla asiadtica do Pacifico, pondo em foco o setor fundamental

das maquinas-ferramentas, antes de considerar o gque tem
Watanabe a dizer a esse respeito.

Na abertura dos anos 70 o Japao ainda era produtor in-
significante de maquinas-ferramentas, em termos nundiais.
Foi nessa época, porem, que o Japao encetou a reestruracgao
de sua economia, sob a pressao da Crise da Energia, aprovei-
tando as nascentes tecnologias da eletrdnica, da compactagao
e da robética, para a renovagao do processo produtivo. No
tocante as maquinas-ferramentas, o grande feito japonés foi
tomar a dianteira de americanos e europeus na inscrigdo, em
microprocessador, dos dados da coordenagao numérica (CN) Jja
em uso nos EUA e na Europa. Firmas como a Fujitsu invadiram
o mundo, na segunda metade dos anos 70, com suas magquinas-
ferramentas com controle numerico por computador (CNC). A
investida japonesa levou de arrastdo & industria americana
de maquinas-ferramentas. Nos ultimos dez anos, mais de um
tergo dos grandes fabricantes desse setor fecharam as por-
tas, nos EUA. Em 1985, produtos japoneses estavam suprindo
70% do mercado doméstico americano de tornos mecanicos e 65%
do mercado de nucleos de usinagem. A partir de 1985, com o
fortalecimento do iene, as firmas japonesas comegaram a com-
prar ou construir usinas de maquinas-ferramentas no territo-
rio dos EUA, diante do forte esmorecimento dos investimentos
domésticos no setor. A valorizagao do iene trouxe alguns
problemas para a industria japonesa de maquinas-ferramentas,
mas jad em fins de 1987 a imprensa especializada registrava a
iminéncia da volta em forga dos fabricantes nipdnicos.

Hoje, a industria japonesa de maquinas-ferramentas € a
maior e uma das mais inovativas do mundo. A Yamazaki,
principal fabricante do ramo, tem vendas anuais da ordem de
US$ 800 milhdes, equivalentes a trés quartos de toda a
produgao da Gra-Bretanha. A usina de Monokamo, da Yamazaki,
€ a maior e a mais automatizada fabrica de maquinas-
ferramentas do mundo. Trabalha 24 horas por dia, sendo que o
turno de meia-noite as 8 da manha é totalmente confiado as
maquinas. Uma outra fabrica, a Fanuc, antes filial de



Fujitsu mas hoje independente, faz figura de lider mundial
na produgdo de robdés, controladores para maquinas-fer-
ramentas e motores para sistemas de producao.

O impeto japonés prolongou-se pela orla asiatica do Pa-
cifico. As exportacces japonesas de maquinas-ferramentas
cresceram em 1988 (relativamente a 1987) em 43% no caso de
Cingapura; 25%, no caso da Coreia do Sul, 50%, no caso da
Taildndia, o pais da ANSEA que mais se aproximou do estagio
de NPI. Taiwan, o NPI que mais se entrosou com o Japao no
tocante a maquinas-ferramentas, ja se vai tornando forca
independente nesse setor, no plano mundial. Os produtos
taiwaneses substituem com vantagem os japoneses, em certas
faixas de pregos e comegam a abrir-se espago em mercados.

A industria de construgao de maquinas cresceu, no
Japao, em torno de um nucleo de grandes empresas montadoras,
cada qual tendo a seu servigo fileiras de pequenos e meédios
supridores de materiais, maquinas e componentes. A valoriza-
cdo do iene afetou fortemente as empresas do nucleo, que ja
nao tinham mnuito o gque racionalizar na sua produgdo e
dispunham de reduzida margem de negociagao com os fornecedo-
res, em matéria de pregos. As empresas montadoras tiveram de
recorrer a importagdao para muitos dos seus insumos e comega-
ram inclusive a transferir produgao para fora do territério
japonés. A Asia-Pacifico adquiriu com isso um novo valor
para os japoneses. Antes, no tocante a manufaturas, o Japao
importava dos NPI da area sobretudo téxteis, vestimentos e
mercadoria geral, e da ANSEA, produtos metdlicos nao ferro-
sos. De 1983 para cd passaram a predominar maquinaria, com-
ponentes e produtos intermedidrios . Em 1988, relativamente
a 1987, as importagdes de maquinas de Cingapura cresceram
57,1% e da ANSEA em 60,1%. Boa parte dessa importagao foi
por certo atendida pela produgao japonesa que se esta deslo-
cando para a orla asiatica do Pacifico, com énfase na indus-
tria de maquinaria, em particular a manufatura de equipamen-
tos elétricos. Mas mesmo isso representa a inversao da divi-
sdo de trabalho regional. Antes, os japoneses exportavam
para os NPI maquinaria, partes e produtos intermediarios
para a montagem de produtos finais a serem exportados para
terceiros paises. Agora, partes, produtos intermedidrios e
maquinaria sdo produzidos nos NPI e, crescentemente, na
ANSEA, a fim de serem exportados para o Japao.

Por trdas da inversao na divisdao internacional do tra-
balho, na Asia Pacifico, esta o fato de que as implantagdes
japonesas na regido comportam numero crescente de pequenas e
médias empresas. A predomindncia entre essas empresas de fa-
bricantes de pegas e produtos intermedidrios para maquinaria
é o que faz Watanabe distinguir a industria da construgao de
maquinas como © nucleo potencial de um relacionamento hori-
zontal entre os paises da Asia-Pacifico, do tipo do que
ocorre na Comunidade Européia. Ali, acentua Watanabe, a in-
dustria de maquinaria aparece, em cada um dos paises da



drea, como o principal item tanto das exportagdées como das
importagdes. O que demonstra a virtual impossibilidade de um
unico pais auto-suprir-se no amplo leque de componentes e
produtos intermédiarios para maquinaria. Quanto mais desen-
volvido foér o pals, tanto maior sera a amplitude para a ex-
pansao das suas trocas no terreno em guestao.

A crescente integracdo econémica da Asia-Pacifico e in-
discutivel. Mas nem todos véem essa evolug¢dao da maneira oti-
mista das analises de Watanabe. O semanario inglés "The Eco-
nomist", por exemplo, publicou a 15.07.89 um suplemento de-
dicado do "Bloco do Iene", no qual os desenvolvimentos
recentes na regiao sao vistos sobretudo como tentativa do
Japao de '"expandir a economia Jjaponesa para além das
fronteiras geograficas do pais". E provavel que também no
Japao haja escolas de pensamento, com seus respectivos
arautos, interpretando os acontecimentos como "re-fashioning
of the regional backyard" (para usar uma outra expressao do
suplemento do "The Economist"). Vista nesses termos do
passado, a integracao economica da Asia-Pacifico causa
certamente repulsa da parte dos NPI, da ANSEA e da China ,
por causa das memorias gque surgem da busca pelo Japaoc de
implantar pelas armas a "esfera asiatica da co-
prosperidade". Mas se, como confia Watanabe, puderem os NPI
e a ANSEA tornar-se, em conjunto, a mola propulsora da Asia-
Pacifico, estara essa em condigdes de contrabalangar o peso
do Japao na comunidade da Asia-Pacifico, permitindo-lhe
exercer agao positiva por todo o Pacifico Norte e mais além.
Para a tarefa histdrica que lhes incubira, de impulsionado-
res do novo meio-ciclo de expansao da economia mundial, nao

precisardo os paises da area fechar-se em blocos, areas de
livre comércio ou construgdes no estilo.

E de ver, também, que a evolucao pressentida por
Watanabe inclui a China, e mesmos os Estados indo-chineses,
na divisao regional do trabalho em formagdao. Numa
convergéncia pacifica entre as economias socialistas da
area, lideradas pela China, e as economias de mercado lide-
radas pelo Japao. Um tal desenvoivimento choca-se com a es-
trutura econdmica montada na Asia-Pacifico, nos anos 50, e
que ainda serviu de arcabougo - conforme acentuamos no
comego do presente estudo - para a APEC (Asia-Pacific
Economic Conference), o grupo de coordenacido econémica
criado em novembro de 1989. Nas vésperas da reuniao da APEC,
Business Week (8.11.89) comentava: "O Secretario de Estado
James A. Baker III vai levando uma nova (sic) abordagem
estratégica com relagdo ao papel dos EUA na Asia (...). O
objetivo ultimo € estabelecer uma alianga entre os EUA, o
Japdo, o Canada, poténcias econémicas emergentes na Asia e
talvez o México. (...) Baker espera mostrar a importancia da
participagdao dos EUA, especialmente como um amortecedor
entre o Japao, cuja presenga regional estd crescendo, e os
paises da orla do Pacifico, preocupados com a possibilidade
de dominagao japonesa. Reagem também os americanos a redugao
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I.INTRODUGAO

Em margo de 1989, o Secretario do Tesouro dos Estados
Unidos, Nicholas Brady, anunciou uma nova estratégia para o

problema da divida externa di Terceiro Mundo, a qual ficou
conhecida como "Plano Brady".

A diferenia central entre o "Plano Brady" e o anterior
"Plano Baker" consiste principalmente na énfase, do
primeiro, na necessidade de favorecer mecanismos para
reduzir a divida e/ou seu servigo. Finalmente, a reducao da
divida passou a representar o componente central da
resolugao do problema e esta idéia obteve a devida
legitimidade nos circulos internacionais de alto nivel.

Existem porém, outros trés aspectos deste novo plano
gque constituem o componente original da iniciativa Brady.
Primeiramente, o compromisso de utilizar "recursos publicos"
para respaldar e incentivar operagées de redugao da divida
bancaria. Em segundo lugar, a recomendagdo de que o Fundo
Monetario Internacional (FMI) ndo condicionasse o seu
financiamento a_ exigéncia de que os paises devedores
tivessem concluido previamente as negociagdes de
reprogramagdao e/ou refinanciamento com os bancos comerciais.
Isto significa que, em principio, o Fundo ja nao continuaria
exercendo o papel de "guardiao" da boa conduta dos paises
frente aos bancos. Por ultimo, a recomendagdao de que os
paises nos quais se localizam os bancos credores
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Roberto Marino e Sylvia Saborio, assim como as sugestdes de
Martine Guergil. Os erros e pontos de vista apresentados
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1. Ver Nicholas Brady, "A Reexamination of the Debt
Strategy", em Edward Fried e Philip Trezise (coordenadores),
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2. Para uma descricdo e analise do Plano Baker, ver CEPAL,
Evolucidn del problema de la deuda externa en América Latina

y el Caribe, Serie Estudios e Informes de la CEPAL, n*® 72,
1988.



introduzissem modificagdes nas suas
bancarias e tributadrias para
redugcao da divida.

regulamentagoes
incentivar as operagdes de

Os anuncios feitos pelo Secretdrio Brady no més de
marco de 1989 modificaram essencialmente a conformagac das
coalizoes e a relagcao de forgca entre as partes envolvidas no
problema  da divida. Os paises com programas de ajuste
"coerentes e bem sucedidos" poderiam desde entdao, contar com
o apoio do setor oficial e das instituigdes financeiras
multilaterais (Banco Mundial, FMI e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento) para instrumentar operagoes de reducao
da divida e de seu servigo. Este apoio se materializaria

tanto no campo dos recursos financeiros, como no
institucional e no politico.

Por outro lado, da mesma forma que o Plano Baker, a
proposta Brady manteve a vigéncia dos seguintes principios.
Os acordos para instrumentar as operagces de reducao da
divida continuariam sendo voluntarios, negociados caso a
caso, e se baseariam em operagdes sancionadas pelo mercado.
A elegibilidade dos paises para o acesso aos fundos publicos
e ao apoio institucional estaria determinada pelo seu
desempenho macroeconémico. Em especial, uma condigao
necessaria para ter acesso a esses mecanismos de apoio seria

a aprovagao do Fundo Monetdrio Internacional para o programa
economico do pais devedor.

II. O PLANO BRADY EM AGAO

Apesar das duvidas e do ceticismo iniciais manifestados
por parte do mundo financeiro, pelitico e académico,
iniciativa Brady passou do plano conceitual
instrumentagao com bastante rapidez. Quatro fatos, em
particular, demonstram isto. Em primeiro lugar, em pouco
tempo foi anunciado o compromisso de destinar um total de
aproximadamente 30 bilhdes de dolares de recursos publicos

para resgaldar as operagdes de reducgao da divida e/ou de seu
servigo.

a
para a

L)

3. A composigcdo destes fundos € a seguinte: O Fundo
Monetdrio e o Banco Mundial participariam com 24 bilhdes de
délares e o governo japonés com os restantes 6 bilhdes. En
principio, aproximadamente 12 dos 24 bilhdes dos organismos
multilaterais poderiam ser utilizados para apoiar operacgdes
de recompra da divida ou garantir o principal da divida
redocumentada; os 12 bilhdes restantes, para garantir os
juros. Isto impoe de antemdao certas limitagdes sobre a
estrutura dos acordos: isto €, a proporgao entre a redugao
do principal e a da taxa de juros. Parte do financiamento,
além disso, seria uma percentagem "retirada" dos empréstimos
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Em sequndo lugar, varios paises j& colocaram em
andamento, alteragdées na legislagcdo bancdria para criar
incentivos e eliminar obstaculos para as operacdes de
redugao da divida. Por exemplo, em setembro, as autoridades
competentes dos Estados Unidos indicaram que os bancos que
participassem de uma operacao de troca da divida por bénus
com desagio, ou com uma taxa de juros abaixo do valor do
mercado, nao teriam nfcessariamente de reduzir o valor do
ativo de seus livros.® Por outro lado, o governo do Japao
demonstrou disposigcdo para conceder heneficios fiscais aos

bancos japoneses que aceitassem part:icipar em operacdes de
reducao da divida.

Em terceiro lugar, entre margo e dezembro de 1989 foram
efetuados acordos entre trés paises devedores e seus
respectivos Comités Assessores de bancos: o México em julho,
as Filipinas em agosto e a Costa Rica em novembro.

Em guarto 1lugar, uma outra demonstragao de gque a
proposta Brady entrou em vigor foi a aprovagao por parte do
Fundo Monetario de programas, incluindo desembolsos, em
paises que no momento da aprovagao nao tinham concluido as
negociagdoes com os bancos comerciais (por exemplo, o México)
ou estavam em mora no servigo de sua giivida (Venezuela,
Equador e mais recentemente a Argentina).

III. DESCRIGAO DOS8 TRES ACORDOS VIGENTES: MEXICO, FILIPINAS
E COSTA RICA :

Como veremos, a seguir, com mais detalhes, os trés
acordos sao bastante diferentes um do outro. O acordo
mexicano consiste em uma combinagdao de operagoes de troca da
"divida velha" por "divida nova" com redugaoc no valor
nominal do principal ou redugao dos juros e, também uma

globais recebidos por um pais; o gque sobra representa
dinheiro "adicional" que pode ficar a disposigao do pais que
estiver negociando a redugao de sua divida ou servigo.

4, Com efeito, esta troca sera considerada como uma
restruturagao do empréstimo. Em consequéncia, o valor
nominal do passivo original pode se manter vigente nos
livros do banco se os pagamentos totais dos juros e do
principal no vencimento do bénus atingirem um valor maior do
que o total nominal da divida original. Esta interpretacgao
encontra-se em uma regulamentagao denominada "FASB 15".

5. Vale a pena mencionar que no caso da Costa Rica e da
Bolivia, o Fundo Monetario dera sua aprovagao e apoio
financeiro, de forma experimental, antes mesmo que Brady
langcasse sua proposta.



quantidade relativamente pequena de dinheiro fresco.® o
pacote das Filipinas é essencialmente um plano para que os
bancos concedam dinheiro fresco e participem, em menor
proporgao, de uma operagao de recompra da divida.
Finalmente, no acordo da Costa Rica se propde uma operacao

de recompra de grande parte da divida bancaria total do
pais.

Por outro lado, como era de se esperar, o valor dos
desagios negqQciados gque orientaram as operagdes de
redocumentagao’ ou recompra variaram muito entre os paises.
O valor da divida no mercado secundario e a quantidade de
recursos disponiveis para as garantias foram os fatores que
mais influenciaram na determinagao do desagio. O México, por
exemplo, obteve um desagio de 35%; as Filipinas, de 50% e a
Costa Rica de 84%. Nao obstante, estas cifras nao devem ser
interpretadas isoladamente. E tdo importante o desagio como
o total da divida ao qual o mesmo foi aplicado. No caso do
México, as ultimas noticias indicam que 28% da sua divida
bancaria total poderiam ser redocumentados com © mencionado
desagio e outros 32% também poderiam ser redocumentados sem
desagio porem, com uma taxa de juros fixa de 6,25% (o que
daria um desagio semelhante aquele que abrange o
principal). No caso das Filipinas, somente 10% de sua
divida pendente estdo sujeitos ao desagio, e para Costa
Rica, a proporgao poderia chegar a quase 60%.

A seguir, se faz uma descrigao detalhada dos trés
acordos e de suas possiveis implicagdes para cada um dos
paises. A apresentagdo do caso de cada pais é feita

obedecendo a ordem cronolégica na qual foram realizados os
acordos.

A. México
1. Descrigao do acordo
Apés um periodo de intensa (e muitas vezes tensa)

negociagao, o México conseguiu assinar um acordo com O
Comité de Bancos, em julho de 1989.° Este acordo abrange 48

6. Também inclui uma quantidade menos importante de
operagdées de conversao da divida em capital de risco.

7. Redocumentagdo €& uma operagao de troca de divida por
bénus com desagio.

8. As cifras 28% e 32% representam as percentagens do
estoque total da divida bancaria (70 bilhdes de ddélares) que
sdao convertidas pelo desagio e bdénus, respectivamente, como
consequéncia dos acordos de redugao da divida que afetam os
48 bilhdes de ddlares de obrigagdes bancarias de meédio
prazo.

9. De acordo com as noticias de jornal, a formalizacao do
acordo, em principio, com o Comité Assessor de Bancos exigiu
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bilhées de ddélares da divida bancidria de médio-prazo (sendo
o total da divida bancaria mexicana de 70 bilhées de
ddélares) e os bancos comerciais podem escolher entre trés
opgdées: 1) trocar a "divida velha" por "divida nova"
documentada na forma de bdnus resgataveis em trinta anos,
com um desagio de 35% sobre o valor nominal do principal e
uma taxa de juros igual a LIBOR mais 0.81% de sobretaxa; ii)
trocar a "divida velha" por "divida nova" sob a forma de
bdénus resgataveis em trinta anos, sem desagio sobre o
principal e com uma taxa fixa de juros de 6,25%, valida
durante estes 30 anos; e, iii) conceder novos empreéstimos
equivalentes a 25% do total de empréstimos de médio e longo
prazo pendentes com o pais, distribuidos em quatro anos, com
uma taxa de juros igual a LIBOR mais 0.81%, e o principal
pago em 15 anos com 7 anos de caréncia. O acordo inclui,
além disso, operagées de conversdo da divida em capital

("debt for equity swaps") até um maximo de 3,5 bilhdes de
délares, limitadas a aquisigcdo de um maximo _de 50% de
empresas publicas em processo de privatizacgao. 0 acordo

também incorporou uma cldausula de '"recaptura'" cuja vigéncia
g

esta associada f° nivel dos pregos do petroleo observados a
partir de 1996. i

O acordo se %Poia na disponibilidade de cerca de 7
bilhées de ddlares?t para serem usados como caugao da parte
do principal convertida em bénus e em uma garantﬁﬁ renovavel
que deve cobrir pelo menos 18 meses de juros.1 Os bancos
que optarem por conceder novos empréstimos nao terao direito
a garantias de nenhum tipo. Na medida em que as garantias
gque cobrem os juros nao sejam utilizadas, essa utilizacao
podera ser postergada (o que se denomina em inglés uma
"rolling guarantee"). O acordo exige que as garantias sejam
apresentadas na sua totalidade até meados de 3janeiro de

extraordinarias pressces da administragao dos Estados
Unidos. E importante notar que um acordo nao se formaliza
até que todos os bancos credores aprovem os termos
negociados pelo seu Comité Assessor e escolham sua opgdo de
financiamento. No caso do México, este processo somente
terminou a meados de janeiro de 1990.

10. Isto para evitar os efeitos inflaciondrios resultantes
das operagoes de swap.

11. A partir de julho de 1996, 30% da renda adicional da
exportagao de petrdleo, que o México obtiver se o prego real
do petrdleo aumentar acima de 14 ddlares por barril passara
aos bancos que aceitaram as opgdes i) e ii). Este valor nao
pode exceder, em nenhum ano, 3% do valor nominal da divida
trocada por bdénus no momento em que foi efetuada a troca.
12. Os 7 bilhées de ddlares se compoem de 3,7 bilhdes do
Banco Mundial e do FMI, em partes quase iguais, 2 bilhdes do
governo Jjaponés e de cerca de 1,3 bilhdes das proprias
reservas mexicanas.

13. O numero de meses que possam ser respaldados por uma
garantia depende da composigao entre as opgdes i) e ii).
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1990. Além disso, e independentemente da data em que sejam
assinadas as novas obrigagdes, o acordo, e os beneficios que

dele se derivam sao retroativos a partir de primeiro de
julho de 1989.

No inicio, a expectativa era de que a distribuicédo
final entre as trés opgoes fdsse a seguinte: 60% da divida
seriam convertidos em bdnus com uma taxa de juros igual a
6,25%; 20%, em bénus com 35% de redug¢dao no valor nominal do
principal, e 20% estariam sujeitos ao principio acordado
sobre novos créditos. Na pratica, porém, a resposta dos
banqueiros foi diferente. Em primeiro lugar, eles ofereceran
uma resisténcia muito maior da que era esperada a opgao que
incluia dinheiro fresco; em segundo lugar, um numero maior
de bancos preferiu a opgdo de redugaoc do principal da
divida. O acordo final anunciado na metade de janeiro de
1990, tem a seguinte distribuigdo: 12% da divida entrardo na
opgao de novos créditos, enquanto que 40% estardao sujeitos a
reducao do principal e 47% terao redfiao da taxa de juros,
dentro dos limites antes mencionados.

2. Consequéncias para o México

As consequéncias do acordo conforme as previsdes atuais
sdo as seguintes: em termos liquaggs, a divida nominal nao
diminuira de forma significativa. Nao obstante, o governo
mexicano tem mantido que o problema para o pais nao é o
valor total da divida e sim o da transferéncia negativa de
recursos para o exterior. Durante o periodo 1983-88, essa
transferéncia foi de aproximadamente 8,7 bilhdes de ddélares

14. A distribuicao final das opgdes no acordo com o México
resultou na insuficiéncia dos 7 bilhdes de ddlares de
garantia colateral. Para superar este obstaculo, o Tesouro
dos Estados Unidos concordou em vender Letras do Tesouro
norte-americano (zero coupon bonds) a um prego mais atraente
do que féra inicialmente pensado. Outros recursos adicionais
viriam do. proprio México e do Comité Assessor (Wall Street
Journal, 11 de janeiro de 1990, "Mexico Creditor Banks
complete talks covering US$ 48 billion of debt").

15. 0 calculo foi feito da seguinte maneira. Dos 41 bilhdes
de ddélares, 41% foi multiplicado por 35% (valor do desagio)
resultando 6,9 bilhdes de ddélares. O acordo de conversao da
divida em capital devera reduzir outros 3,5 bilhdes de
délares, com uma reducdo total de 10,4 bilhdes de ddélares.
Desta quantia foram diminuidos os empréstimos contratados
para as garantias com os organismos multilaterais e o
governo japonés de aproximadamente 5,7 bilhdées e os novos
empréstimos que seriam concedidos pelos bancos comerciais de
1,2 bilhdes de ddélares (10% de 48 bilhdes multiplicados por

25%). O resultado liquido € uma redugdao marginal da divida
de 3,5 bilhdes de ddlares.
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por ano, em média, ou seja o equivalente a 5,5% do PIB.16
Com base no acordo, essa transferéncia pode ser reduzida de
1% do PIB. Essa redugdo ¢é relativamente pequena. Porém, a
pergunta central é se tal redugcdao serd suficiente para
garantir a recuperagao do crescimento a taxas sustentaveis
considerando que entre 1982 e 1988 a taxa de crescimento do
produto mexicano foi, em media, igual a zero.

Sob certos supostos de comportamento da balanca
comercial, do investimento estrangeiro, da taxa de juros e
dos pregos do petrdleo, se estima que um ritmo de
crescimento medio de 4% ao ano durante os préximos cinco
anos pode ser viavel. Mas, as previsdes sobre o
comportamento futuro destas varidveis podem estar erradas e
consequentemente, esta taxa de 4% tornar-se-ia inviadvel. Por
exemplo, uma queda de 2 ddélares no prego de exportagcdo do
petrédleo ou um acréscimo de 1% na taxa dos juros
internacionais seriam suficientes para cancelar quase que
totalmente a reducao na transferéncia liquida de recursos
resultante do acordo. Além disso, a corrente financeira
prevista para o México e bastante limitada; o fechamento da
brecha externa depende, nos proximos anos, de fontes de
financiamento nao inteiramente confidveis tais como a
repatriagdo do capital nacional "fugido" e de fluxos
projetados de investimento direto estrangeiro.

Do lado positivo do acordo deve ser mencionado o efeito
imediato sobre as taxas de juros internas. Estas diminuiram
de 55% a 35% anuais nas duas semanas que se seguiram ao dia
23 de julho, data na qual foi assinado o acordo com o Comité
de Bancos. Estas taxas voltaram a subir recentemente e agora
se estabilizaram, em torno de 40%. A redugdao da taxa de
juros - embora em termos reais continue sendo alta - tem um
efeito benéfico importante sobre o servigo da divida interna
e, assim sobre as finang¢as publicas (a queda inicial
significava uma poupangca de quase 4% do PIB). Por outro
lado, as reformas da regqulamentagao do investimento
estrangeiro e de sua politica comercial converteram o México
em um pais de atragidc consideravel para o capital

estrangeiro, sobretudo para aquele voltado para as
exportagoes.

16. Dados de Reyes Heroles G. G., J. (1988), "Multi-mini-
menu: elementos para avanzar en la solucidn del problema de
la deuda externa de México", documento ndao publicado. A
transferéncia externa 1liquida global ¢€é definida como:
(crédito bruto + investimento direto estrangeiro + remessas
+ outras rendas) - (amortizagdes brutas + pagamentos de
juros + dividendos ao exterior + outros pagamentos).
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B. Filipinas

1. Descrigdo do plano

Em agosto, o governo das Filipinas assinou um acordo
com o seu Comité Assessor, para efetuar uma operagao
financeira no marco do Plano Brady. Dos 13 bilhdes de
délares da divida bancaria externa, 7 bilhdes representam
divida publica de médio e longo prazo. O esquema proposto
pelo governo e pelo Comité Assessor se compoe de uma opgao
de "saida" para os bancos, através de uma recompra da
divida, com um certo desagio e também de uma opgao para

conceder dinheiro fresco para financiar o periodo de 1989-
90.

No momento do convénio foi considerada a possibilidade
de ser goncedido dinheiro fresco no valor de 1 bilhdo de
ddélares sob a forma de uma emissdao de bdénus, com um prazo
de 15 anos (8 de caréncia) e uma taxa adicional de 0.81%
sobre a taxa LIBOR. Quanto a opgao de "saida", o governo
ofereceu comprar cerca de 1,3 bilhdes de ddlares da divida
por um prego semelhante ao do mercado secunddrio, ou seja de
aproximadamente 50 centavos por ddélar, naquele momento. A
maior parte dos 650 milhdes de ddélares necessarios para que
essa operagao fosse efetuada viria do ja4 mencionado fundo de
recursos publicos comprometidos com o Plano Brady. Na
pratica, o governo filipino concluiu a referida recompra da
divida bancadria na primeira semana de janeiro de 1990 e
assim as Filipinas se converteram formalmente no primeiro

pais a concretizar uma operagao de reducao da divida no
marco do Plano Brady.

2. Consequéncias do Plano

0 acordo das Filipinas com o Comité Assessor de bancos
tornou-se efetivo poucos dias depois do anuncio do convénio
com o México. Os bancos comerciais ficaram muito
descontentes com o acordo mexicano, particularmente por
causa da pressao sem precedentes exercida sobre eles pelo
Tesouro dos Estados Unidos e pelo FMI. O acordo com as
Filipinas - que foi conseguido com muita rapidez e sem
pressoes e organismos oficiais - talvez possa ser
interpretado como um modelo de acordo gque os bancos
comerciais consideram como a melhor forma de inserir-se no
Plano Brady. Os bancos, também, salientaram que
diferentemente do México, o plano das Filipinas dava maior

importancia ao dinheiro novo e ndao a redugdao da divida e/ou
de seu servigo.

17. Originalmente foi considerada a solicitagdo de dinheiro
novo no montante de 1,3 bilhdes de ddélares.
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Na realidade, o acordo das Filipinas ¢é pouco
representativo dos principios do Plano Brady. O resultado
liquido do acordo em principio € um aumento da divida ao
invés de sua reducao.*“” Por sua vez, o acordo provavelmente,

ocasionisa um aumento de Juros da ordem de 25 milhdes
anuais.

Por outro lado, ainda ndao foi suficientemente
explicitada a forma pela qual os bancos seriam obrigados a
cumprir o compromisso de conceder dinheiro fresco, ja& que
havia e ha bastante incerteza em relagcdao a capacidade do
pais para obter um bilhdo de ddlares de créditos nos
mercados internacionais de capitais. De fato, no final de
1989, foi noticiado que os bancos se comprometeram em
emprestar somente 600 milhdes de délares. Atualmente, com a
grande falta de estabilidade politica, derivada da recente
tentativa de golpe militar nas Filipinas, a probabilidade do
pais ter acesso a dinheiro fresco em forma de bénus, (pelo
valor contemplado no acordo) parece ainda mais remota.

Finalmente, €& importante destacar que a rapidez com a
qual se chegou ao acordo com as Filipinas pode estar
relacionada com algumas caracteristicas do pais. Por um
lado, a pressao causada pela crise da divida e
consideravelmente menor nas Filipinas do que nos paises da
América Latina: em 1988 a economia cresceu a uma taxa de 7%
anual e outra forte expansao ¢é &esperada em 1989.
Efetivamente, a solicitagdao de dinheiro fresco por parte das
Filipinas tinha como objetivo aumentar as reservas
internacionais do pais. Ainda mais, por causa do lugar
especial gque ocupa nas relagées internacionais com duas
superpoténcias - Japdao e Estados Unidos - as Filipinas tém
acesso privilegiado a fundos bilaterais: os dois paises
antes mencionados ofereceram 14 bilhdes de ddlares para
financiar _ conjuntamente um "Plano Marshall" para as
Filipinas. Nessas condigdes de folga financeira, o pais
ndao tinha por que ser muito exigente quanto a formulagdo de
um programa dentro do Plano Brady.

18. A operagao de recompra eliminara 1,3 bilhdes de ddlares
da divida bancaria. Entretanto, o resgate da divida sera
financiado com 650 milhdes de empréstimos oficiais. Além
disso, o pacote inclui 1 bilhdo de recursos novos. Assim, o
saldo do plano é um aumento liquido da divida em 350 milhdes
de ddélares.

19. E evidente que quanto a seu efeito sobre o pagamento de
juros aos bancos, a redugdao liquida da divida bancaria de
300 milhdées de ddlares economizaria ao pais 27 milhdes de
délares dos pagamentos anuais de juros (a uma taxa de juros
de 9.1%). Porém, os empréstimos oficiais de 650 milhdes de
ddélares destinados a financiar a recompra aumentara a carga
de juros em 52 milhdes de délares (supondo uma taxa de juros
de 8%).

20. The Economist, dezembro 1989, pag. 30.
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C. Costa Rica

1. Descrigao do acordo

O terceiro acordo realizado no marco do Plano Brady
teve lugar entre a Costa Rica e o seu Comité Assessor de
bancos em novembro de 1989. A divida total do pais com os
bancos é de aproximadamente 2 bilhdes de ddélares. 0O acordo
com o Comité Assessor abrange 1,5 bilhdes de ddélares da
divida bancaria de médio e longo prazo e 325 milhdes de
dolares dos atrasos acumulados desde 1986. O governo da
Costa Rica oferece aos bancos somente duas alternativas:
redugao da divida ou de seu servigo: isto é, os bancos nao
tem a opgdo de oferecer dinheiro fresco (novos empréstimos)
sem que isto signifique um "castigo" para eles. Sob os
térmos do acordo, os bancos terao a oportunidade de "vender"
parte da divida por um preg¢o de mais ou menos 16 centavos
por délar. Os bancos que vendem 60% ou mais de sua carteira
receberao uma oferta para trocar a divida restante por bénus
de 20 anos (incluindo 10 de caréncia) com uma taxa de juros
fixa inferior a do mercado, igual a 6,25%. Por outro lado,
como incentivo para que os bancos se comprometam a fazer uma
grande recompra, estes boénus desfrutardo de uma garant%i
renovavel de pelo menos 12 meses do pagamento dos juros.
Ao contradrio, os bancos que vendam menos de 60% de suas
carteiras receberdo bénus com um vencimento maior (25 anos

com 15 de caréncia),a uma taxa de juros fixa de 6,25% e sem
garantia.

O resto dos pagamentos atrasados acumulados, ou seja,
aqueles relacionados com a divida remanescente, depois da
operagao de recompra, serdao eliminados através de um
pagamento de 20% a vista e com uma reprogramagao do saldo
restante sobre 15 anos (sem periodo de caréncia), com uma
taxa de Jjuros de 0,81% acima da LIBOR. De novo, para
incentivar uma grande participagao na operagao de recompra,
os bancos que vendam ou comprometam 60% ou mais de sua
carteira nessa operagao receberdao uma garantia renovavel que
abrange 3 anos do pagamento dos juros.

Os bdénus costarriquenhos terdao também uma clausula de
recaptura. Assim, os bancos terdao o direito de efetuar
pagamentos adicionais quando o PIB da Costa Rica exceder
120% do nivel de 1989 em termos reais. Entretanto, em nenhum
caso, os pagamentos adicionais poderdo exceder, em um mesmo
ano, 4% do valor total dos bdénus e dos empréstimos
relacionados com a reprogramagdo dos juros atrasados. Uma
vez que estes ultimos empréstimos tenham sido cancelados,

o
teto para pagamentos adicionais volta a ser 2%.

21. Diferentemente do caso do México,

o principal ndo esta
respaldado por nenhuma garantia.
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Como parte do pacote, Costa Rica também implementara um
programa de conversao da divida em capital com um valor
maximo de 20 milhdes de ddlares por ano durante os préximos
cinco anos.

O acordo de Costa Rica necessitara de 253 milhées de
ddlares para financiar-se. Mais de 100 milhées de ddélares
virao do Banco Mundial e do FMI sob a forma de creditos. Os
recursos restantes serao recebidos de fontes bilaterais.

E interessante notar que o aspecto mais dificil das
negociagdes foi o tratamento dado aos pagamentos atrasados.
Historicamente, existem precedentes de perdiao, pelo menos
parcial, dos juros em mora. Isto se verificou nos anos
quarenta, quando os governos da América Latina,
inadimplentes desde a Grande Depressao, regularizaram o
servico dos bénus. Na atual crise, juros em mora também
foram perdoados. Por exemplo, em 1988 os bancos privados
perdoaram 150 milhdes de ddlares de juros atrasados quando a
Bolivia efetuou a recompra - a 1l centavos por ddlar - da
metade de sua divida de 670 milhdes de ddélares. Em 1989,
alguns bancos perdoaram 95% dos juros atrasados de Honduras,
como parte de uma renegociagao de 60 milhdes de ddlares de
sua divida com os pagamentos atrasados. Porém, em vista da
grande acumulagdo de atrasos em paises devedores grandes,
tais como a Argentina e o Brasil, os bancos privados foram
cautelosos para ndao darem a impresssdo de perdoar os atrasos

da divida de Costa Rica na terceira operagao formal do Plano
Brady.

E bem verdade que o acordo da Costa Rica concede
condigdes relativamente mais onerosas aquela parte da divida
que se refere a atrasos: o prazo de amortizagao €& sé de 15
anos, sem periodo de caréncia, e a taxa de juros é& a do
mercado. Entretanto, o preg¢o estipulado para a recompra da
divida (16 centavos) era naquele momento, entre 2 a 3
centavos inferior ao valor observado no mercado secundario.
Tendo em vista que as operagdes de recompra sao realizadas
normalmente, por um pre¢o igual ou maior do que o vigente no
mercado secunddario, a recompra costarriquenha poderia
incluir um perddo "escondido" a pelo menos uma parte da
divida atrasada.

Finalmente, outro aspecto do acordo que criou muita
dificuldade para os bancos foi a insisténcia do governo
costarriquenho para que nao houvesse uma opgao de novos
empréstimos. Como ja foi assinalado, o governo de Costa Rica
consequiu evitar tal opgdo no convénio com os bancos.

22. Ver Marilyn Skiles, "Latin American International Loan
Defaults", Federal Reserve Bank of New York, Research Paper
ne® 8812, abril 1988, pags. 24-34.
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2. Consequéncias do acordo

Um aspecto importante das negociagdes costarriquenhas
com os bancos € que elas se desenvolveram em um momento em
que o pais estava em estado de moratdéria parcial. Em 1986, o
governo deixou de amortizar a sua divida bancaria. No que se
refere aos 7Jjuros anuais sobre a referida obrigagao de
aproximadamente 180 milhdes de ddlares, o pais pagou entre
30 e 35 milhdées em 1987-88; quer dizer, remessas
equivalentes a uma taxa de juros efetiva de 2% ao ano,
quando a taxa vigente estava em torno dos 10%. Em 1989, como
condigdo para o novo acordo do pais com o FMI, foi

estipulado o aumento dos pagamentos aos bancos até 44
milhdées de ddlares.

Se o pais consegquir comprar 60% da carteira bancaria, o
efeito seria a diminuigdao da divida bancaria em 1.095
milhdes de ddlares. Entretanto, considerando que a recompra
deve ser financiada com novos emprestimos oficiais de 253
milhdes de ddlares, a redugao liquida é menor ou igual a 842
milhdées de ddlares. Esta eliminagdo de 842 milhdes de
délares representa uma redugao de 18% da divida total do
pais que totaliza 4,2 bilhdes de ddlares.

Além disso, quanto ao efeito sobre o pagamento de
juros, o pais acabard pagando mais do que pagou em 1987-89.
Se fér incluida a remessa de Jjuros associada com os
empréstimos oficiais utilizados para financiar o acordo com
os bancos, a soma anual dos juros deriyados do acorgg atinge
um valor de aproximadamente 70 milhdes de ddlares. Porém,
mesmo que esta cifra seja superior a registrada durante o
periodo da moratdéria parcial, ainda assim representa uma
reducao de 60% com respeito aos juros devidos sobre a divida
com os credores privados, em 1988. Em relagdo aos juros

23. O calculo - supondo que se realize uma recompra de 60%
da carteira - é o seguinte: depois da recompra, permanecem
730 milhées de ddlares de divida, dos quais 130 milhdes se
referem a atrasos. Aplica-se uma taxa de juros fixa de 6,25%
sobre 600 milhdes, dando lugar a pagamentos anuais de 37,5
milhées de ddélares. Sobre os 130 milhdées de ddélares
restantes de atrasos, pagar-se-a uma taxa da LIBOR mais
0,81% o que daria, no momento, aproximadamente 9,1%),
gerando um pagamento de juros de 12 milhdes de ddélares por
ano. Finalmente, supondo uma taxa de juros de 8% sobre os
novos empréstimos oficiais de 253 milhdées de ddélares,
utilizados para financiar o acordo, sdo obtidos pagamentos
anuais de juros de 20 milhdes de ddlares. Somando tudo, os

pagamentos de juros relacionados com o acordo correspondem a
70 milhdes de ddlares.
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devidos sobre a divida total do paig‘ o0 acordo com os bancos
poderia reduzi-los em cerca de 30%.

As autoridades costarriquenhas estimam, aparentemente,
gue o acordo com o0s bancos resultara em uma carga aceitavel
de servigo da divida. Assim, neste caso particular, o Plano
Brady poderia representar uma saida definitiva para o
problema da divida externa.

E importante notar que a Costa Rica desfrutou de
algumas vantagens importantes em suas negociagdées com os
bancos. Por um lado, nao esteve submetida a uma grande
pressao para chegar a um acordo de reducao de sua divida. A
moratéria parcial foi administrada de forma eficiente,
estando vinculada a um programa econémico reconhecido pela
sua coeréncia e com o respaldo do FMI. Nessas
circunstdncias, os bancos, podem ter percebido que a
moratéria para a Costa Rica era suportavel, sem maiores
custos para o pails. Assim, do ponto de vista dos bancos,
mesmo se O acordo com a Costa Rica significasse uma grande
redugdo da divida, éle abria o caminho para um melhor
servigo da divida do que aquele efetuado no status quo.

Esta dinamica contrasta com a do caso mexicano, pais
que cumpria com o servigo da divida quando comegaram as
negociagdées. Os bancos que recebiam 100% dos juros
resistiram com veeméncia a aceitar qualquer reducgéao
significativa, j4 que isto os deixaria em uma posigido
claramente inferior em relagao ao status quo, supondo-se que
o México continuasse a pagar pontualmente.

Finalmente, o acordo da Costa Rica tem um carater
especial dada a forma pela qual o pais estd financiando a
reducao da sua divida. Com efeito, a Costa Rica aproveitou a
sua otima situagcdo politica para consequir da comunidade
internacional uma quantidade <consideravel de fundos
bilaterais. De fato, os seguintes paises se comprometeram a
apoiar o acordo de redugdo da sua divida: os Estados Unidos
com 33 milhdes de ddélares, Taiwan com 40 milhdes de ddlares
e o Japdao com outros 40 milhdes de ddélares. Provavelmente,
sdo poucos os paises da América Latina que podem usar a sua
rede diplomatica para atrair tantos recursos bilaterais para
uma programa semelhante.

24. 0s juros devidos de Costa Rica em 1989 foram iguais a
375 milhées de délares, dos quais 180 milhdes pertencem a
divida bancaria. Gragcas ao acordo com os bancos, a conta de
juros poderia cair para cerca de 265 milhdes de ddlares.
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III. CONSIDERAGOES ADICIONAIS

Os tres acordos concretizados no marco do Plano Brady
sdo interessantes em si1 mesmos, e representam um avancgo em
relagcao ao tratamento do problema da divida externa dos anos
anteriores. Porém, falta ainda saber qual sera o impacto
final deste Plano; vale lembrar que o México, a Costa Rica e
as Filipinas sdao paises que mantém relagdes especiais com os
Estados Unidos e o Japao. A verdadeira "prova de fogo" do
Plano sera quando chegar a hora dos demais paises devedores,
com menor valor estratégico para os centros hegeménicos e
com maiores dificuldades no manejo da divida externa.

Em relagdo a isto, pode-se dizer que a eficacia do
Plano Brady vai depender de duas questdes centrais: i) a
quantidade de recursos publicos destinados para a redugao da
transferencia liquida de recursos ao exterior por parte dos
paises devedores; e ii) o nivel de coordenagao e de pressao
publica que sera aplicado aos bancos para '"recrutar"

voluntarios para a concessdao de fundos frescos e para as
operagoes de redugdao da divida.

A. O Financiamento

Em relagao ao financiamento da redugao da divida, os 30
bilhdées de ddélares de recursos publicos disponiveis nao
serdo suficientes para eliminar o excesso de divida no
Terceiro Mundo. Estes recursos devem ser repartidos entre 39
paises elegiveis para participar do Plano Brady. Tais paises
tém uma divida publica de médio-prazg com os bancos de
aproximadamente 279 bilhdées de ddlares. 5 se fosse efetuada
uma recompra desta divida ao prego médio vigente nos
mercados secunddrios imediatamente antes do anuncio do Plano
Brady (35 centavos por délar), os 30 bilhdes de ddélares
poderiam financiar uma reducdao das obrigagdées com os bancos
de somente 86 bilhdes de ddlares - ou seja, 30% da divida
bancdria de médio-prazo do setor publico. Em termos
liquidos, entretanto, a mencionada divida somente diminuiria

em 56 bilhdes de ddélares j4 que a recompra seria financiada
com 30 bilhdes de empréstimos oficiais.

Uma tal redugdo da divida bancaria é bastante inferior
as cifras de 50 ou 60% exigidos pela maioria dos paises
devedores. Em outras palavras, o nivel atual de

25. Ver Jeffrey Sachs, "Making the Brady Plan Work",
Cambridge Massachusetts, Harvard University, Departamento de
Economia, 1989, quadro 1.

26. Os 30 bilhées de ddélares sao divididos por 0,35%,

resultando 86 bilhdes de ddlares de resgate da divida
bancaria.
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financiamento publico para a redugdao da divida somente
permite uma eliminagcdo muito parcial da divida bancaria
daqueles paises. Os poucos paises que poderiam ser
favorecidos por uma iniciativa tdo modesta, seriam aqueles
gque nao tivessem realmente uma carga de divida excessiva
(por exemplo, a Colémbia) ou aqueles gue aceitassem manter o
nivel atual do servigo da divida, independentemente do custo
social gque isto implique. Estes paises efetivamente
perceberiam o valor real da sua divida como equivalente ao
seu valor nominal; sendo assim, qualquer oportunidade de
recompra da divida com desagio poderia representar uma
economia real importante e um alivio em termos de liquidez
para o balango de pagamentos.

Por outro lado, para um pais com uma importante
sobrecarga de endividamento, ou que ndo esteja disposto a
servir a divida a valores nominais, uma recompra direta
parcelada do excesso da divida ou a sua troca por bénus
garantidos poderia redundar em uma utilizagcdao ineficiente
das escassas divisas disponiveis. Isto ocorre por que a
recompra parcial ou a troca por bdénus garantidos eleva o
preco da divida restante nos mercados, mas o desagio
continua sendo elevado, devido a excessiva carga da divida
que nao € eliminada. A persisténcia de um desagio
significativo sobre a divida nos mercados secundarios e a
consequente inseguranga em termos dos titulos financeiros,
criardao incentivos perversos para a repatriagdo dos capitais
nacionais "fugidos", para os empréstimos novos e para os
novos investimentos no setor privado do pais endividado. E,
além disso, as operagdes futuras para a redugdo da divida
terao um custo mais alto por causa do aumento no preg¢o da
divida restante no mercado secundario.

Claramente, para este ultimo grupo de paises, que nao
estdo em condigdes de cumprir as suas obrigagdes externas em
100% do seu valor nominal, endividar-se para a sua conversao
em valores reais ou uma recompra, somente faz sentido a
medida que se integre em um acordo global definitivo de
médio-prazo para resolver o problema da sobrecarga da divida
e a transferéncia excessiva de recursos para o exterior. Se
um tal acordo nao for possivel, seria talvez mais
conveniente para o pais devedor canalizar seus escassos
recursos externos (incluidos os fundos do FMI e do Banco
Mundial) para programas nacionais de investimento, de
reformas e de incentivos ao crescimento econdémico. Afinal,
no marco de um enfoque fragmentado para a redugdo da divida,
um délar investido internamente pode resultar em uma taxa de
beneficio social maior do que um délar utilizado para
conseguir uma redugdao marginal uma divida que, de todos
os modos, ndao vai ser paga. Portanto, um plano dos

27. Com uma taxa de juros de 10%, um délar de redugao da
divida permite reduzir em 10 centavos o pagamento dos juros.
Isto representa a economia real para o balango de



governos credores para canalizar recursos existentes do
Banco Mundial e do FMI para mecanismos de reducdo parcial da
carga excessiva da divida serd uma politica da qual pode ser

questionada a adequacido do ponto de vista dos interesses de
desenvolvimento dos pzises devedores.

Outro inconveniente de financiar uma redugao parcial da
carga excessiva da divida diz respeito ao seu efeito sobre a
estrutura dos passivos externos. Quer dizer, em uma
conversdo de divida por bénus, que naoc represente uma
solucdo definitiva da carga excessiva das obrigagdes
externas, existe uma probabilidade relativamente alta de
problemas futuros com o servigo da divida restante que passa
a ser denominada sob a forma de titulos-bénus. Contudo, dada
a dificuldade de renegociagdo dos bdénus, o pais passa a
enfrentar a incémoda perspectiva de uma inadimpléncia formal
sobre as novas obrigagdes. Deve ser levado em conta que os
detentores de bdénus sao tradicionalmente muito sensiveis e
relativamente mais propensos a efetuar processos legais
contra os devedores em mora. Outro fator que aumenta a
rigidez da estrutura da divida é que o Plano Brady financia
a conversao da divida em bdénus com empréstimos das agéncias
multilaterais, que ndao sao renegociaveis.

Enfim, o Plano Brady somente seria uma solugao da divida
externa se ele puder acabar definitivamente com a carga
excessiva do servigo da divida. Qual seria o total adequado
de recursos publicos necessdrio para financiar garantias de
operagdoes destinadas a uma eliminagdo definitiva da carga
excessiva da divida bancéaria no Terceiro Muggo?
Provavelmente, algo em torno de 90 bilhdes de délares. E
importante notar que a medida em que as garantias publicas -
que seriam repartidas entre pelo menos 10 paises
industrializados - respaldem acordos definitivos de reducgao
da divida externa, elas passariam a representar, para Os

governos credores, passivos contingentes e com poucas
probabilidades de serem cobrados.

B. do0 d de =

Em relagdo a necessidade de uma coordenagido efetiva do
Plano Brady, ¢ importante recordar que devido ao grave
problema do aproveitamento indevido ("free rider") na
comunidade bancaria, ndao se pode esperar uma redugao

pagamentos, j& que quando o desagio no mercado secundario da
divida é grande, o valor esperado do principal é muito baixo
ou desprezivel. Além disso, em termos praticos, o principal
pode ser renegociado com facilidade.

28. Ver Javier Pérez de Cuellar, "Statement by the Secretary

General in the Economic and Financial Committee", New York,
United Nations, 1°* de novembro de 1989.
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adequada da divida sobre a base unica de respostas
voluntdrias dos bancos. Para conseguir este objetivo sao
necessarias fortes pressées do setor oficial internacional

sobre os bancos, para que eles participem efetivamente no
Plano Brady.

Como ja foi mencionado o Tesouro dos Estados Unidos e o
FMI aplicaram forte '"persuasao moral" sobre os bancos
durante as negociagdes com o México e a Costa Rica. Mesmo
assim, tal procedimento nao parece suficiente para assegurar
o éxito generalizado para o Plano Brady, pois é dificil
imaginar que os funciondrios do Fundo e do Tesouro tenham o
tempo e a vontade politica para repetir uma campanha desta
envergadura em 30 outros paises. No final das contas, para
que o Plano Brady funcione de forma semelhante em um grande
numero de paises, é necessario um marco institucional
coerente de incentivos especificos, do tipo '"cenoura ou
porrete" (carrot or stick), que promova a aceitagdao de
perdas "voluntarias" na comunidade bancaria. Neste sentido,
ainda falta muito para ser realizado em torno da revisdo da

regulamentagao legal, contéﬁ}l e fiscal, dos empréstimos
bancarios ao Terceiro Mundo.

Outro fator chave para uma coordenacaoc efetiva da
redugdo da divida é o FMI. Para que ¢ Plano Brady tenha
éxito, este organismo tem que desempenhar um papel
indispensavel de "Arbitro" em relagao a definigdo da
capacidade de pagamento do pais devedor, obtida esta sempre
no contexto de um programa nacional aceitavel de
investimento e de crescimento de médio-prazo. Se os bancos
ndo estiverem de acordo com a estimativa ex-ante da
capacidade de pagamento acordada entre o devedor e o Fundo,
este deve mostrar firmeza e estar disposto a defender a
previsdao das necessidades de financiamento externo do
programa econémico, mesmo se fdr preciso tolerar a
acumulagéo de atrasos, pelo pais, no servigo da sua
divida. De fato, nestas circunstdncias, o amparo dos
atrasos no pagamento das obrigagdes externas sob o "guarda-
chuva" oficial do FMI (e do Banco Mundial) poderia servir
como "valvula de escape" para o Plano Brady que sofre de um

déficit de financiamento publico para o processo de redugao
da divida.

29. Para algumas recomendagdes a respeito ver Jonathan Hay e
Michel Bouchet, "The Tax, Accounting, and Regulatory
Treatment of Sovereign Debt", Washington D.C., World Bank,
1989.

30. As discrepancias com relagao a capacidade de pagamento
devem ser resolvidas ex-post através da utilizagao de
clausulas de "recaptura" nos convenios de redugao da divida.
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IV. CONCLUSOES

O Plano Brady estd bem formulado no terreno conceitual
e sem duvida representa um importante avango no manejo do
problema internacional da divida externa dos paises em
desenvolvimento. Contudo, se nao houver uma rapida
mobilizagcao dos recursos publicos adequados para a
implementagdo do plano e se a coordenagao publica do
processo for insuficiente para a superagcao do problema do
comprometimento da comunidade bancaria, o Plano Brady nao
afetara, de imediato o excessivo nivel de endividamento do
Terceiro Mundo. Neste caso, somente haveria um pequeno
alivio na sobrecarga ou uma situagac na qual alguns poucos
paises privilegiados, com uma capacidade de negociacao
especial lograriam acordos éfetivos para reduzir o servicgo

da divida. Isto, evidentemente, nao seria nada mais do que
uma reedicao do Plano Baker.

Por outro lado, os paises devedores poderiam continuar
pressionando os paises credores para o estabelecimento de um
novo organismo multilateral com o propdsito especifico de
converter a divida em bdénus de longo prazo com desagio. A
idéia de um mecanismo institucional deste tipo é util por
contraste, para avaliar a eficacia do Plano Brady.
Diferentemente deste, a capitalizagao explicita de uma nova
agéncia multilateral asseguraria um compromisso financeiro
ex-ante dos paises credores para reduzir a divida, a qual
poderia ser julgada por todos em relagdo a sua capacidade de
reduzir a sobrecarga de endividamento. Uma iniciativa de tal
envergadura introduziria também a coordenagdao central e a
coergdao publica indireta necessaria para assegurar que se
conte com a adesdao ao novo mecanismo de um numero suficiente
de bancos e para que os beneficios da redugao da divida
sejam distribuidos equitativamente entre os devedores do
Terceiro Mundo. Na verdade, se o Plano Brady considerasse
seriamente a sobrecarga da divida e o problema da
transferéncia negativa de recursos, este novo organismo
multilateral, com o propésito especifico da conversao da
divida em bdénus com desagio, seria o resultado "étimo" do
Plano. Provavelmente, as mesmas redugdes da divida seriam
obtidas com maior rapidez, com um custo publico menor e com
uma maior eficdcia em relagdo ao apoio ao processo de
restruturacdao econémica dos paises em desenvolvimento.
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ANEXO ESTATISTICO



PlB

GRUPOS, REGIOES E PAISES

PAISES DE RENDA ALTA
SSSSS=S=Ss======s=s======
MEMBROS da OCDE
Dos quais:
EUA
Japao
RaF .
franca
{tal ra

Alemanha

Reino uUnido
Canada
Espanha
Paises Baixos
Australia
Suiga

Belgica
Suecia
Austria

OUTROS

Dos quais:
Arabia Saudita
Hong Kong

(2
PAISES EM DESENVOLVIMENTO
Z=Zs=ss==sszz=z=z=z==========
GRUPOS DE RENDA
30
PAISES DE RENDA MEDIA
(4)
PAISES DE BAIXA RENDA

REGIOES

AFRICA SUBSAARICA

ASIA ORIENTAL

Dos quais:
China
Rep. Coreia
Indonesia
Malasia

POR GRUPOS,

TABELA 1

REGIOES E PAISES 1965 e 1987
VALORES (USS milhoes) |TX.CRESC. ANUAL (%)
........................ T R Rl S
|
1965 987 | 1965-80 | 1980-87
==============3========================
| i | |
| 1.391.660 | 12.370.800 [ S0 | 2,6
I===========!=========:=='=====:===I=======:=
| 1.373.380 | 12.130.500 | 3.6 | -8 §
S v prsrietin i by Lssige e e
; 700.970 | 4.497.220 | g.7 31
; 91.110 | 2.376.420 | 6,3 | 3,8
, 114.790 | 1.117.780 | 3,3 | 1,6
I 99.660 | 873.370 | 4,3 | 1,6
| 72.150 | 748.620 | 3,8 | P |
I 89.100 | 575.740 | 2,6 | 2,6
| 46.730 | 373.690 | 5.8 2,9
1 23.750 | 287.970 | 6,6 | 2,1
| 19.640 | 214.420 | 4,1 | 5.3
| 22.920 | 183.280 | 4,2 | 3,2
| 13.920 | 170.880 | 2,0 | 3.1
| 16.840 | 142.300 | 3,9 | 1.3
[ 19.880 | 137.660 | &Y 1:3
| 9.480 | 117.660 | 4,3 | 1,6
I | I I
I I I I
| 10.980 | 209.050 | 8,1 | (2,6)
"""""" Atie i el G Gl AN DR A
2.300 | 71.470 | 19,3 | £5.,3)
2.150 | 36.530 | 8,6 | 3.8
I | I
I I I
I I I
356.680 {- 2.6BT 970 | 2:9 | 4,0
::::::::::s':::::s:s::::'==::::::x'::=s::lal
I I I
I I |
198.180 | 1.959.680 | 6,2 | 2,8
----------- A bl s A bt
155.450 | 756.130 | 5.6 | 6,1
----------- |-.-.-.......|.-....-..|-.-------
I I I
I | I
26.770 | 128.840 | $.% 0,4
"""""" g B it Gttt Bt
90.670 | 708.540 | 7,2 | 8,0
""""""" SEEELEASR Lo LR L e O ks
65.590 | 293.380 | 6,4 | 10,4
3.o000 | 121.310 | 9| 8,6
3.840 | 69.670 | 8,0 | 3,6
3.130 | 31.230 | 7.4 | 4,5

- V15~



TABELA 1

P18 POR GRUPOJOS, REGIOES E PAISES - 1965 e 1987

i VALORES (USS milhoes) |TX.CRESC. ANUAL (X)

GRUPOS, REGIQES E PANISES

I 1965 1987 | 1965-80 | 1980-87

IS S S S S S S S S SSSSSSSSSSSSSSSSSSSCSSESCS=ESE=S=CS=SSE=S=S=CSSTSESSE=S=SSSISZI=S=SS=S===S=S=S=T=S==Z=Z===sS===s3S===°=
| | | |
I | I 1

ASIA MERIDIONAL | 60.260 | 288.260 | 3,8 | 4,8

Dos quais: YoFras: 3] i ony B A R Siais paum e 2 e T bk e

India | 46.260 | 220.830 | 3 05 5] 4,6

Paquistao I 5 .45%0 7 31.650: | 9 2 h 5,6

EUROPA, ORIENTE MEDIO E
NORTE DA AFRICA | 68.330 |

Dos quais: S gaieica s ¢ o s sika el o fasasnnsas e AR SRR
Argelia | 3.1%0 5§ 64.600 | Taxal 3,8
Turquia | 7.660 | 60.820 | 6,3 | 2.2
lugoslavia | 11190 %1 59.960 | 6,0 | 1.3
Grecia | 5+27204} 40.900 | 3387 1,4
Egito | 4.550 | 34.470 | 6,8 | 6,3
Portugal | n.de | 34.290 | n.d. | 1,4
I ey I I
I I | I
AMERICA LATINA E CARIBE [ 95.000 | 730.300 I 6,0 I 1,4
Dos quais: I et R B fiauipa®ian davies B e ta P freas e Sae
Brasil | 19.450 | 299.230 | 9,0 | 3,3
Mexico | 21.640 | 141.940 | 6,5 | 0,5
Argentina - | 16.500 | Th.330 | 35+ £0.3)
Venezuela | 9.820 | 49.610 | Ss¥r 1 0,2
Peru | 5.020 | 45.150 | 359 | 1.2
Colombia | 5.570 | 31.940 | 5,6 | e
Chile | 5.940 | 18.950 | 159 | 1,0
Equador | 1.150 | 10.610 | 8,7 | .9
. Uruguai | 930 | 6.420 | 2,4 | £1.3)%
Paraguai | 440 | 4.570 | 6,9 | 1.3
Bolivia | 710 | 4.470 | 4,5 | £2.,1)
| I I I
| I I l
I I I I
TOTAL PAISES RELACIONADOS | 1.749.600 | 15.139.800 | 4,1 | 2,9

FONTE : BANCO MUNDIAL
ELABORAGCAO: SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR

(1) Paises com PNB "per capita®™ igual ou superior a USS 6.000 em 1987.
(2) Paises com PNB "per capita® inferior a USS 6.000 em 1987.

(3) PNB “per capita* inferior a USS 6.000 e superior a USS 480 em 1987.
(4) PNB "per capita® inferior a USS 480 em 1987.
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TABELA 2

PNB "per capita", POR GRUPOS, REGIOES E PAISES - 1987-88

| VALORES [TX.CRESC.| VALORES
GRUPOS, REGIOES E PAISES l(USS 1,00)|ANUAL (X)|(USS 1,00)
| (1987) [€1965-87) | (1988)
=SS S=S=S=ZI2=SZT=ZTT SIS SSSSSSSSSSSSSSSSZISISZISSIZISTI=SSISITSTSSISTZS
1 | | |
PAISES DE RENDA ALTA | 14.430 | 295 n zdiz
sSsszszssss=sss=ss=ss==s3= |:=========!::======:!==========
MEMBROS da OCDE | 14.670 | du3 | nsds
Dos quais: e iy o e lagusiglas Ak Rt ERER L
SUIGA ] 45330 .1 Yid v | al.229
EUA | $8.530¢| BES | 19.948
Noruega ; T stk FE o Sy 19.970
Japao 15:. 760 4 &2 il 21.040
Suec1a 9550 | wnd 19.434
Canaaga ! 15.0%60 «| a7 | 16.958
I | I
R.F. Alemanha | 14.400 | 2.5 9 18.754
fFrancga | 1.2 790 1) &l 4 15.828
Austria | 11.980 | Fsl il 15.364
Paises Baixos | 11.860 | 2.4 |} 14.648
Belgica ! 11.480 | 256 | 164.458
Australia | 11.. 100 4 1,8 12.341
Reino Unido | 10.420 | 157 4 12, T24
Italia | 10.350 | el 13.134
l I I
I I |
I I |
I I I
QUTROS | 7.880 | 333 | n.d
Dos quais: [HEe = w:agsget g fiele e e -~ - g oo ST A 6
Emirados Arabes Unidos 15.830 n.d. | 15.868
Hong Kong 8.070 6,2 .1 9.318
Cingapura 7.940 &;e | 9.182
I
(2) |
" n.d.

ZSEIEEEEIETITITITITI_NTITIIAITIIITI Tz=II=I=== S!IISICIIIIIISSIIIII

GRUPOS DE RENDA

I
I
|
|
I
PAISES EM DESENVOLVIMENTO | 700
I
|
I
I

I
(3) I
PAISES DE RENDA MEDIA 1.810 Qi3 | n.d.
(4)  Fear soatid i i §rasrsanass
PAISES DE BAIXA RENDA | 290 | % o el v
3 pypoes (933 1A 3 PR
REGIOES | | |
I I I
AFRICA SUBSAARICA | 330 | 0,6 l N ek
sy [+ axr v e
ASIA ORIENTAL | 470 | 5% YR
Dos quais: } 2 sl ARl st s ®R s RA A T = gttt =
Rep. Coreia | 2.690 | 6,4 | 3.55)
Malasia | 1.810 | 4,1 | 1.968
Indonesia | 450 | 4,5 | 436



TABELA 2

INB "ser cagitatSv 2LRFGRUROS, REGIOESHE " FAISES)-4"987-88
TS SSSSESSSSSSS=SS=SS=S=S=SI=SS=SS=SS=ST=SS==I=S=CS=S=SCS=SS=S=S=S=S=S=S=S=ST=TZS=SSS=S=sSSsSsSsS===s===°@
| VALORES TXSCRESC:.| VALORES
GRUPOS, REGIOES E PAISES (USS 1,00)|ANUAL (X)Il(uSss 1,00)
(1987) (1965-87) | (1988)
TS S S =SS SSS=SSSSSSSESSEZ=S=S=S=ST=ZT=ZT=S=ST=T=ST=T=ST=S=ST=S=T=S=S=ZT=ZTS=ST=S=ZT=T=S=S=ZT=ZTS=S=SSsS===S========
China | 290 | A | 336
. , .
| |
ASIA MERIDIONAL | 290 B el nad
Dos quais: R A T L SO R D s 5wy s mnfhe
Paquistao i 350 2ag Al 351
India 100 ' 333
EUROPA, ORIENTE MEDIO E | | |
NORTE DA AFRICA | T2 9%%0. -4 2; P | n:d.
Dos quais: fiecale & =inm e 1 i e Jimim s sl n ke i
Grecia | 4.020 | > A1 N 4.836
Portugal | 2830 4 32 4 3.603
lugoslavia | 2.480 | 3 | 2.703
Argelia | 2.680 | Dbt 2.447
Turquia | T.218 4 2,6 | - v
Egito | 680 | 3,91 645
I | I
I I I
AMERICA LATINA E CARIBE | 1.790 4 o [ n.d.
Dos quais: e St did B o e 'y et R AE Ve
Venezuela | 3.258 1 (0,9
Argentina | 2.390 | 0,9, 2.518
Uruguai | 2.190 | 19%: ) 2.914
BRASIL | 2.020 | &4,1.4 2.157
Mexico | 1.830 | L% .3 1.835
Peru | 1.470 | 0,29 1.644
Chile | 1.310 | 0,2 | 1.520
Colombia | 1.240 | 2,7 | 1.245
. Equador | 1.040 | 352, 1 1.114
Paraguai | 990 | 3,6 | 1.181
Bolivia | 580 | (0,5)| 570
I I I
I I I
TOTAL PAISES RELACIONADOS | 3.010 | 1:9 | n.d.

I IEIAINNIIIIITITITITINTISISTSTINTITISIISTIIITIISIIISTITSIITSITISSISTSISSTSISES
FONTE : BANCO MUNDIAL
ELABORACAO: SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR

(1) Paises com PNB "per capita™ igual ou superior a USS 6.000 em 1987.

(2) Paises com PNB "per capita* inferior a USS 6.000 em 1987.
(3) PNB "per capita* inferior a USS 6.000 e superior USS 480.
(4) PNB "per capita” inferior a USS 480 em 1987.
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OUTROS

TABELA 3

P1B POR COMPONENTES DA DEMANDA 1980-87
Cresc. Medio Anual (%)
CONSUMO I[NTERNO ‘INVESTIN.I
FRUPQS, REGTOES"EFPMISES S8 [ ElS-~-=- s g -qs-a@ess I INTERNO
Publico | Privado | 3RUTO
S ST E= =232 ==Z=ZZ=ZZSZSS==Z=S=Z=IZZIZSIZSSISSSzz=SsSSSzz==z==s=s===-=
(1) | ;

PAISES CE RENDA ALTA ! 257 5.00 3,1
SSSSSsSsSs===s=ssS===ss=s==°= 1‘=8=======!=========!=======8=
MEMBROS da OCDE | B | 3.0 | P |

Jos quais: fraic = == aisle s { e g X pRETEIH- B4
EUA i 3,4 | 6,1 | 5,0
Japao PSSl Lol & | 3,9
R.F. Alemanna TE4 | 521 0.5
Franca A T PN (0,4)
Italia 3500 P -
Reino Unido 0,9 | 5% v 5 >3
Canaaa | e S 2A% | 373
Espanha I % 1% | P, T
Paises Baixos | 059 b 200 2,6
Australia | 37 | LY | 0,8
Suiga | 2,47 i3 1| 4,2
Belgica | 9,3 | L2 i (0,8)
Suecia | a0l 1455 4] 1148
Austria | 1,8 4 2,0 | 1,8

I I |
I I I
I I |

Dos quais:
Arabia Saudita
Hong Kong

(2)
PAISES EM DESENVOLVIMENTO

TzaT=sIsSz3zzTzzITI=S=ZIZITZ
GRUPOS DE RENDA
¢3)
PRISES DE RENDA MEDIA
(4)
PAISES DE BAIXA RENDA

REGIOES

AFRICA SUBSAARICA

ASIA ORIENTAL

Dos quais:
China
Rep. Coreia
Indonesia
Malasia

[ nod .
......... |.-...-...
N.dsJ | n.d.
5,6 | 6,9

|
I
I
8 il | 3,0

:::s:a:::'::a:a:a-:

2,5 | 2,4
--------- |------...
4,4 | 6,4
......... '.--...-..
I
I
(1,0)| LR
......... l.----..-.
4,6 | 8,2
......... |-.--....-
4,9 | 6,1
5,5 | 5SS
6,1 | 4,9
2984 0,1

o g

3,0

.........

---------

| EXPORTA-| [MPORTA-
GOES | GOES
............... =ss=33
I I
| 0 S 6,8
I=====::a:|::::-:-ll
| 4,2 | S
fegrr st ez agty-
I (0,5) | 9,7
! 5.8 | 3,6
I bt | 46,6
| - 2¢8
S ) 4,3
| 3,0 | 4,8
| 6,3 | 3
I 6,9 | 5,6
| 6,6 | 3,0
| 6,0 | 2,9
| 4,6 | 5,3
| 4,5 | 3,2
| 8.7 2,8
I $.3 | 6,7
| I
I |
P, | n.d.
A Bt S i
| (16,3) | (9,39
| 11,4 | 9,1
| |
I I
I I
| 5,0 | 9,1

| 5e3 | (0,5)
JLENeS T ur s [Ear s ey
| 3,4 | 2,3
e gt el Jeassanens
I |

| I

| (1,0 (5,8)
e Pt g Lol e
| 10,1 | 6,1
W T renn PR S y sk a
| 11.7 | 14,2
| 14,3 | 9,6
I o (2,2)
| 9,7 | (0,7)



TABELA 3

18 “OR CCMPONENTES DA DEMANDA '980-87
Cresc. Medio Anual (X)
TSI SSESESSSISSS S SSS S SIS SIS SSSSESSSSS SIS S S S SIS SIS S SIS SSSZSZSTSSSSSSSSSSS===SsS=S==sS==3
CONSUMO I[NTERNO L INVESTIM, |
SRUPHRST*REGUOESYECIPATSRENAN = § oAt b rimor W0 e plr Fr e il INTERNO | EXPORTA-| [MPORTA-
Publico | Privado | 3RUTO COES ¢OES
IZEZS2SSIZ=Z=ZZ=ZIZISZSSISISZSSSSZSZISISISISISISSSSISSSISISSISSSSSISSISSSISSSSSSSZT=S=I=ZI=SSSSSsSSSSSSSSsSsSsS=SS=SS=S
I
i | | !
ASIA MERIDIONAL 8,6 | 4,9 | 3,79 &8 | . 5
0 " IRUaNES SN N AR QINER BT Vls 1 aBsdR e oip Rl N g el P A e R T P B e e e
India 8,82 W 4,9 | , &8 35604 4,
Pagquistao B 4,9 | R : 8,4 | 3
ZUROPA, ORIENTE MEDIO
NORTE DA AFRICA n.d. | n.d n.d n.d | n.d.
Dos quais: et sl oy Ji= Sl = s dpe s oo 3 g g g e ool S0 Bip & i o bl
Argelia | &, 80 4,6 | 0,6 | P2 il (4,6)
Turquia | 3,801 2.6 ¢ 4,8 | Wt 13,1
lugoslavia | 0,6 | 0,6 | (0,2) | il oo (2,0)
Grecia | 2, 6& | 32 i k8% 504 6,6 | 4,8
Egito | 3 | %79 7 el 8,4 | 2,8
Portugal | 2,3 | 142 | (3,8)| .2 | 3,8
| I I I I
I I ‘| I I
AMERICA LATINA E CARIBE | 2,1 | 2 (4,5)| 3,0 1 (5,6)
Dos quais: 1 pagtuid ol {rrsamisss sl s Tk e a /o= a2 ncs
Brasil | A% ¥ S0 N (0,9 5.6 | (4,2)
Mexico | £ AT AR (0, 1] s A1 5,8 (8,1)
Argentina | 13 0,4 | (9,354 (0,3)| (9,46)
Venezuela | 0,4 | 0,3 1 (4,7) | (0,64)| (7,0)
Peru | 0,5 | 2,0 | (5,2)] (0,8) | (2,5)
Colombia | 3,0 | 2,6 | (0,4)] : 2B (4, 2)
Chile | (0,8) | (0,4)| (3,6)] 4,3 | (8,3)
Equador | (2,5 1,7 | (4,7)] .53 (1,4)
Uruguai | 1% 4 1,9 (12,331 1,4 | (6,5)
Paraguai | e, & "5 M| (4,3 13,8 | 2,2
Bolivia | (5,2)| 0,6 | «19,5)| (0,8)| (1,6)
I I I I I
I I I | I
I I I I I
......................................................................... EEEEEEEEE
TOTAL PAISES RELACIONADOS | ey 3,0 | <308 3,4 | 3,9

BANCO MUNDIAL (World Development Report -

FONTE

ELABORACAO:

(@D
(2)
(3)
(4)

Paises
Paises
Paises
Paises

SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR

com
com
com
com

PNB
PNB
PNB
PNB

“per
“per
“per
“per

capita*
capita*
capita*

‘capita®

igual ou
inferior
inferior
inferior
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1989)

superior a USS 6.000 em 1987.
a USS 6.000 em 1987.

a USS 6.000 e superior a USS 480 em 1987.
a USS 480 em 1987.



TABELA 4

COMPOSICAO SETORIAL DO PIB POR PAISES SELECIONADOS - 1965 e 1987

Im percentagem

AGRICULTURA INDUSTRIA IND.TRANSFORMACAQO| SERVICOS

ARISESFE S L S 7 SRS sseadeaneoniitieat svisct dadnatlIases slldaaTBinis samasodsestnoessin
[ 1965 |  A987i% <« 1¥945.i| " 1987% 1965 | 1987 | 1965 | 1987

| | I ' I

PAISES INDUSTRIALIZADOS ! i i | ! |

| | | I I | | ‘
Estados Unidos ; 304 2,0 | 38;0° 30,09 28,0 | 20,0 | 59,0 i 68,0
Japao | 9,0 | R 9 S PR i T e T A v 52,97 29,0 | 48,0 f 27,0
Canada : 6,0 | 0 | 4050 | 35,0%) 28,0 | 2450 | 33,00 - 62,0

| | I I I | I
R.F. Alemanha 4,0 | 2,0 |- 5350 . 38,04 40,0 | 33,0 | 43,0 | 60,0
Espannha 1500 &0 1 3EA00 ] 3T 40w | - 2730 | 49,04 57,0
franga 8,0 1 Sogi =S8y 31 0% 78l Rall va, 0 SAEDTI 68,0
italia 10,0 | 4,001 83050 |- -34,0%] 29,0 | 230" | " 835071 81,0

Reino Unido | | | | | | I |
| 3,05 | 2,0 | 46,0 | 38,0 | 34,0 | €3,0 | 51,0 &0,0
Australia [ 9,0 | 4,Q 8 9970 1 35,0° 26,0 | 17,0 |  52;9°" 63,0

I I I I | | | |

PAISES EM DESEIVOLV[NENTO| | I | | | |

. | I l I I I I |

América Latina | | | | | | | |
Argentina | 7,0 | 13,0 | 42,0 | 43,0 | 33,0 | 31,0 | 42,0 | 44,0
Colémbia [..30,0:7 19,0 | 25,0 |-.35,0 | 18,0 | 19,0 | 26,0 | 46,0
México | 14,0 | 9,0 | 27,0 | 34,0 | 20,0 | 25,0 | 59,0 | 57,0
Peru | . 18,0 | . ¥1,04]-.520,0 - -.33;0 | 17,0 | 23,0 | 53,0 | 56,0
Uruguai 399,00 13001 32,0" |~ 52,0 | - S 27,0 | 53,0 | 55,0
Venezuela | 6,0 | 6,0 | 40,0 | 38,0 | | 22,0 | 59,00 1560

I I I I I | I I

Asia I I I I I I I |
Cingapura | 3,0 | 1,0: | 24,0 | 38,0 | 15,0 | 29,0 | 74,0 | 62,0
Rep. Coreia | 38,0 | 11,0 |: 25,0 | 43,0 | 18,0 | 30,0 | 37,0 | 46,0
Hong Kong | 2,0 | 0,0 |« 40,0 || 29,0 | 24,0 | 22,0 | 58,0 | 70,0
India | 47,0 | 30,0 | 22,0 | 30,0 | 15,0 | 20,0 | 31,0 | 40,0
Indonésia | 036,00 | 26,00 |1 13,0 | 33,0 | 8,0 | 14,0 | 31,0 | 41,0
Tailandia | %32,0 | 16,0:|: 23,0 | 35,0 | 14,0 | 26,0 | 45,0 | 49,0

I | I I | I I I

Africa I I I I | I I |
Costa do Marfim | 47,0 | 36,0 | 19,0 | 25,0 | 11,0 | 16,0 | 33,0 | 39,0
Quénia | 35,01 3300 o 180716 0 19,05 11,0 | 11,0 | 47,0 | 50,0
Senegal J::25,0.} 22,0 | 4850 |- “27,0 | 14,0 | 17,0 | 56,0 | 52,0

I | I I I | | I

...........................................................................................

Fonte: Banco Mundial - World Development Report, 1989.
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TABELA 5

INFLACAO POR GRUPOS, REGIOES E PAISES - 1985-89

Indice de Preg¢os ao Consumidor (variagao X)
GRUPOS, REGIOES E PAILISES

i 1985 1986 ‘ 1987 _ 1988 | 1989(a)

| Indice de Pregos ao Consumidor (variacao X)
GRUPOS, REGIOES E PAISES

ZTIITSTTITI[IZIZITTITTITITTTTI=I====== 3"8.8"‘33'8.8"133’-.---138883383 =T=s==a====

1 1985 I 1986 | 1987 | 1988 | 1989(a)
IS S S S SS S ST SS =SS =SS S =SS S=SS=SSSTSS=S=SSS =SS S=TSSSSSTS=SS=SS=T=S=S=SSSSS=I3IsSTITTITTTISI=ITTTTIITT=ZS
1 I ! I I
PAISES [NDUSTRIALIZADOS i 4,0 | g3 4 25941 LR W 4,1
zZ2zsS=EzTTITTS=T====S== i Ssssssss |2sszssss|(s2ss=ssss | sz ({sssszssmsn
Dos quais: |
EUA 3,6 | 2,0 3,6 | 6,0 | 4,8
Japao 2:0'4 2,6 T | R
R.F. Alemanha e vl (0, 23§ D 1373 S REN 2,6
franca ; 5,8 | g5 s, I 1) "85 3.%
Italia | P e i - Y | b iy e o IO $.9
Reino Unido | e 3,6 | L el el W 4
Canada | 4,0 | %8 0 5,4 4,0 | 4,5
Espanha | 8,8 | 5.8 | - R 4,8 | 6,2
Paises Baixos | 2.2 | . TS | 0,7)| 057 1 0,8
Australia | £475 ;P 8.3 | I +& 1 6,8
Suiga | 3,4 | 0,8 | 1,6 | 3.2 22
Belgica | 4,9 | 1.3 1 § .8 1,2 | 2,6
Suecia | 7.4 ) 4,24 §.,2 | 3,8 | 6,5
Austria | 32 | P o N 1.9 29
I I I I l
I I | I |
| I I I |
I I I I I
I I I I I
PAISES EM DESENVOLVIMENTO | 39 et 26,8 | 35,7 | W9 62,4
I |
I I I
REGIOES | | | | |
I | I | |
AFRICA 3 | i B At tie 37 jogft | 12,6 | 18,6 | n.d.
Dos quais: AN e Pl o ci Eoe Rt s 5 it R el S A
Argelia | 10,5 | 12,4 | 7,6 | 5,9 | n.d.
Rep.Africa 4o Sul | 16,3 | 18,6 | 16,1 | 12,8 | 13,95
Nigeria | - X 5,4 | 10,2 | 38,3 | n.d
I I I I I
| I I l I
ASIA | 7,3 | » B R 7,314 11,8 | 2
Dos quais: 1 st g5 iy B g ot I'ssaa®s s freasenne RS dh - o
China | i i 7,0 | 8,8 | 20,7 | '¥n.d.
Rep. Coreia | 2.5 | 2,8 | 3,0 | | 3 B 5,6
Indonesia | 4,7 | 5.8 | 2321 8,0 | &3
Malasia | 0,3 | 0,7 | 0.9 | 2,0 | 3,3
Hong Kong | 3,4 | 3,2 | 53 7,6 | 9,4



TABELA 5

[NFLACAO POR GRUPOS, REGIOES E PAISES - 1985-89

Indice de Precos ao Consumidor (variagao X%X)
T DE IR LA Gl bR e R R G P

| 1985 l 1986 | 1987 | 1988 | 1989(a)
=======:=====================::==========:==:=========================::s::a
Cingapura | g5 | [ 5 N 0,5 7| L 2 B
Tailandia | 2,6 | 1,8 | P Y 359 4| 5.9
India | 5,6 | 8,7 | 8,8 | 9,6 | 8,4
Paquistao | 5461 | 384 4,7 8,8 | 10,9
5 ! ‘ | I
| | I |
ORIENTE MEDIO 138 | N & NsBa 5 PR - n.d
Dos quais: TR R S Ha f® s e SR e TR e s Ipiegg e oo
ggito | Yé&eln | 23,9 I 1937 | 87 | 9,7
[sraei | 304,56 | 48,1 | 19 49 | 18,2 | 20,1
Arabia Saudita | (3iad0) | (3,0)| (1,0) | 18 al 1,9
l I | | I
| I I I I
EUROPA | 25,2 | 25,6 | 35,0 7| o g,
Dos quais: ey e s PR FREIL L o1 e wsae e mimeiesisle
Turquia | 45,0 | 34,6 | 38,8 | .d. | o
lugoslavia | 72,3 | 89,8 | 120,8 | 194,1 | n.d.
Grecia | ) 93 | 230 | 16,4 | 1355 | 13,7
Portugal | 19,6 | 11,8 | 2,37 9,6 | NS
: I I I I I
| | | I I
AMERICA LATINA E CARIBE I 127544 83,0 | T, 25 213,8 /| 242,0
Dos quais: 2EE S Sl s asirsi- B e e S LR fEsiee —aeiae
Brasil I €26 /9 | Y832 229, 7 | T &8Q,3 }i1.080,3
Mexico | %75 | 86,2 | 131,8 | 114,2 | 26,9
Argentina | 672,1 | 90,1 | 131,3 | 343,0 | nads
Venezuela | 19,6 | T 28,1 | 2935 | o .3
Peru | 163,4 | Tl | 85,8 | n.d. | n.d.
Colombia | 24,0 | 18,9 | 23,3} 28,1 | ar 1
Chile | 30,7 | 319%:35 | 19,95 14,7 | 12,9
Equador 28,0 | 23,0 | 29,5+ 58,2 | 93,3
Uruguai 722 | 76,4 | 63,6 | 62,2 | i T
Paraguai | 25,2 | 31,7 | 21,8 | 24,5 | 18,0
Bolivia | - nede | 276,0 | 15,0 | 16,0 | n.d.
I I I I I
I I I | I
TOTAL PAISES RELACIONADOS | 10,2 | 7,2 | 9.3 | 13,3 | 14,7
IIII.--IIII'.I’--III.'.'III--III.I.IIII-III-IIlI’-I8.....I...Il..ll.l.l...l-
FONTE : FMI (International Financial Statistics - Setembro/89)

ELABORACAO: SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR
(a) 10. trimestre.

T35 =
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14,2
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AMERICA LATINA E CARIBE:

TABELA 8

CRESCIMENTO DO PIB

Em Percentagem

Argentina
Bolivia
Brasi|
Colombia
Chile
tquaaor
Yexi1co
Paraguai
Peru
Venezuela
Uruguai

Barbados
Costa Rica
Cuba

El Salvador
Guatemala
Guiana
Haiti
Honduras
Jamaica
Nicaragua
Panama

Rep.

America Latina (b)

CEPAL -

FONTE:

Dominicana
Trinidad e Tobago

.
W O O = ONONOMNSNSNW
-

- - - -

S WSOV ENDO WN® O

- - -

K-t .
N «b O P Nyed © =0 © = P O =
- -

-

- - - -

O 0O - 1 V! & -0 OO NO

¢ L .
N O QO O W LWwWwm N NNWm

N
PO W = Nl e © O O = AN

- ~ ~ -

- - -~ -

0 O O W ® & W = 1 O ®

- - - - - - - - - - -
0 = O WV = ONWUWN W —

o NN
S N W WV . 0N —

OO NN O WV SO O WN W WDBm oW
TRy SV R T RN R
0 - O N O O W NN WN

2.9

POR PAISES 1984/89

| variagao

|acumulada

1988 |1959(a)|1981-89(l)
3P 5.3 | - 13,9
2,8 | 2,5 | 5,3
033 | 3.8 | 21,90
3.6 | 50 i 36,9
Zgd 4 8.5 “ar 4o
17,0 0,95 | 25 .7
Ted 4 3,0 | 11,9
657 | 3,51 52,1
-8;6 |-:10,0 | %51
“32 .4 8,5 | 3.8
0,2 | 8,5 | 2,0

| I

3;0-| 3,0 | 12,4
2,8 | 5,0 | 20,9
2,0 | 1,3 | 42,8
1,35 | e % | -$,3
3,8 | 4,0 | 5,6
3,0 | 2,9 | 20,9
0,2 | 0,5 | -4 1
20 | 2 5w 19.8
9,5 | 1,0 | 7,9
8,0 | b 2% | 9,6
16,4 | 0,0 | 0,4
34 | 3,0 | 23,7
3,4 | +5,9 | 31,8
0,6 | 1. | B S

Informe Preliminar de la Economiec de America Latina

y El Caribe -
(a) estimativa preliminar
(b) exclui

Cuba

Dezembro/89.

NOTA: crescimento do PIB brasileiro,

do

IBGE:

1984:

5,02;

8,252
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segundo dados oficiais (revisados)

86:

T.95%

87:

3,62; 88:

0,03;

89: 3,5



TABELA 9

CRESCIMENTO DO PIB "per capita",POR PAISES 1984/89

CARIBE:

“MERICA LATINA E

percentagem

Em

Variagao

variacao

~--|acumulada

1988 | 1989(a)|1981-89¢(a

anterior

s/ ano

1985

1984

PAISES

| W Bt |

1986

|
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America Latina (b)

Informe Preliminar de la Economia de America Latina

2L CEPAL .

FONTE

Dezembro/89.

(a) estimativa preliminar

y El Caribe

Cuba

(b) exclui
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TABELA 10

COMERCIO MUNDIAL POR GRUPOS, REGIOES E PAISES - 1988

Valores: USS milhoes

:=‘I='Et=‘ll.‘ll.-x.::=8==========I“======== ----------

......... =l=8====88tl-.l=3=
EXPORTACOES (F0B) IMPORTAGOES (CIF)
GRUPOS, REGIOES E PAISES e e st e BB S MBI EEEL L s T2 4
| Valor Pare % | valor Part.X
:===:=====3=====38=:8================8:====================8==888==8=====
| I |
PAISES INDUSTRIALIZADOS | 1.969.400 [ 73:3 2.037.900 | 3,6

Dos quais:

I
1
I I I
EUA | 321.600 | 1250 ) 459.570 | 16,6
Japao | 264 .856 | 99 | 187.378 | 6,8
R.F. Alemannha ; 323.374 | 12,0 ] 250.565 | 9,0
franca | 167.784 | 6 ;& | 178.858 | 5,5
Italia 128.529 | 4,8 | 138.591 | 5,0
Reino uUnido ‘ 145.166 | - R S 189.339 | 6,8
Canaaa 116.841 4,6 11.462 «,0
Espanna | 40.341 1.5 60.5%31 2,8
Paises Baixos | 103.194 | 3,8 1 99.444 | 3,6
Australia | 33.068 | 1,2 | 36.074 | ¥.3
Suica | 50.624 | 1,9 1 56.490 | 2,0
Belgica | 92.103 | 3,6 | 92.286 | 3,8
Suecia | 49.747 | L 45.627 | 1,6
Austria | 31.027 | 1, | 36.223 | 1.3
| I I I
I I I I
I | | |
I p | I
I | | |
PAISES EM DESENVOLVIMENTO | 716.510 | 26,7 | 732.170 | 26,4
L I I '.
I | | |
I | |
I l I
I I I

-

REGIOES |
AFRICA n.d. n.d. :
Dos quais: [ A7 cRoiin e ouy [ ooseans fraaRisfee s #os piniwiats
Argelia | n.d. | | n.d. |
Rep. Africa do Sul | 21.549 | 0,8 | 18.757 | 0,7
Nigeria | n.d. | | nigx |
\ | | | I
I I I I
ASIA | 363.710 | 13,5 | 367.240 | 13,3
Dos quais: [ TEEERRyB G- et A [*-cSkreces- BRI I3 &
China | 47.540 | 1,8 | 55.278 | 2,0
Rep. Coreia | 60.697 | 2,3 | 51.811 | N 9
Indonesia | 19.465 | 0,7 | 13.492 | 0,5
Malasia | 21.110 | 0,8 | 16.551 | 0,6
Hong Kong | 63.162 | 2,4 | 63.896 | 2.3
Cingapura | 39.307 | 1,5 | 43.870 | 1,6
Tailandia | 15.716 | 0,6 | 19.539 | 0,7
India | 13.312 | 0,5 | 19.168 | 0,7
I I I I
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TABELA 10

COMERCIO MUNDIAL POR GRUPOS, REGIOES E PAISES - '988

Valores: USS milhoes

CESEECE - E TS ST EXTEC S ST S S S ES TS ST SIS E S S S S SESCSSECSSSIEEIS S SSSSESSSESESSEESER
. EXPORTACOES (FOB) | IMPORTACOES (CIF)
GRUPOS, REGIOES E PAISES fEe o giue oimd s saniwis omduinnseinva ke siEdines e s
Valor flRart | valor | Part.X
TTEEE=S=S=S=S=SS=S=S=ST=S=SS=S=Z=SS=EZT=ZS=SS=S=S=I=SS=SSESESS=ES=====z==s=====

ORIENTE MEDIO | n.d.

Dos quais: Bk e i s B o sie R R
Egito ; 5.849 | 052, | 2%.298 1 0,8
Israel | 9.605 | 0,4 | 15.030 | 0,5
Arabra Saudita e & g o
Kwait 7.4 60| U3 ) R g2
l i
EUROPA | 76.560 | %, 9 | 0 - % |
Dos quais: B i e Sl .%o aq g spe [iegaiee s oaatp s oot =
Turquia ! o 1 - 1 | | n.d. ;
lugoslavia | 12.663 | Oy % gl 33071 | 0.8
Grecia ’ | n.d | | e Qs |
Portugal | 10.638 | 0,4 | 16.792 | 0,6
l | |
| | I |
AMERICA LATINA E CARIBE | 1064.890 | T 92.190 | X.3
Dos quais: 3 o Ml e vy o [poag® s e e R e
Brasil | 33.783 | 7 e 16.047 | 0,6
Mexico ] 20.768 | g.,8 | 19591 .| 057
Argentina | 8.941 - 0 3 5. 328" 0,2
Venezuels ; g0 & [ S B4 12.662 | 055
Colombia | 5037 | 0,2 | 5.002 | 0,2
Chile | 7.046 | 0,3 | 6.731 | 0,2
Peru | 2.695 | S R 3.080 | 0,1
Equador | 2 5192y 0:; L% 1.716 | 0,1
Uruguai | 1.405 | 0,1 | 1.157 | 0,0
Bolivia | 601 | 058 4 604 | 0,0
Paraguai | 530 0,0 | 574 | 0,0
I | | |
TOTAL PAISES RELACIONADOS [ 2.685.900 | 100,0 | 2.770.000 | 100,0
IS S S SCSSESSCS=SSSSCSS=S=S=S=S=S=S=S=SS==SS=S=SS=S=S=SS=S=SS=sS=SSS=S=S=ssSs===sSsE=s=====
Fonte: FMI, International Financial Statistics - Setembro/89

ELABORAGCAO: SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR
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COMERCIO MUNDIAL POR GRUPOS,

REGIOES

AFRICA

TABELA 11

REGIOES E PAISES 1988

Valores: USS mitLhoes

3!!8!.!"'!'88888.!8‘Slltllllzasllxlatlll

EXPORTACOES (FOB) | IMPORTACOQES (CIF)
GRUPOS, REGIOES E PAISES ks Mot Sl s 24 slaia SRR A RIe Se s 5w e A
| Valor Part.X | Valor | Part.X
IS SS S SSSSSSSES=T=SS =SS =ES=S=SS=SS=S=S=S=S=S=SSI=S=SSSSS=SS=S=S=S=STS=ST=SSSSSSSS=S=SEIS=S===SsS==Sz===zssS====
I | | ;
PAISES INDUSTRIALIZADOS | 1.969.400 | 73:33| 12.037.900 | 73,6
S=SS=IZISI=T=TSTSITISTETITSTITI==== |=:aa::====:’=======:‘=::a=:::==:,::za:z:-
Dos quais: | | | |
EUA | 321.600 | 12,9 459.570 | 16,6
Japo | 264.856 | 24951 187.378 | 6,8
R.F. Alemannha | 323.374 | 12401 250.565 | 9,0
Franga | 167.784 | §:2l 178.858 | 8.3
ftalia | 128.52% | 4,8 | 138.591 | 5.9
Reino Unido ‘ 145.166 | e Sk 189.339 | 6,8
Canada i 116.841 | Ko - 111.462 | 4,0
Espanha | 40.341 | 1399 | 60.531 | 2,2
Paises Baixos | 103.194 | 3,8 | 99.444 | 3,6
Australia | 33.068 | 1aed | 36.074 | ¥
Suiga | 50.624 | 1,9 | 56.490 | 2,0
Belgica | 92.103 | 3.4 | 92.286 | 33
Suecia | 49.747 | ik 45.627 | 1,6
Austria | 31.027 | 124" 36.223 | 1.8
l I I I
I l I I
| I | I
I | I I
| I I I
PAISES EM DESENVOLVIMENTO | 716.510 | 26,7 | 732.170 | 26,4
I
I
I
I
I

Dos quais:
Argelia
Rep. Africa do Sul
Iiﬁoril

ASIA

Dos quais:
China
Rep. Coreia
Indonesia
Malasia
Hong Kong
Cingapura
Tailandia
India

Nt

"""""" Tin o Ao . pibnt A daity Sabumiaies it

n.dl | | n.d. |
21.549 | 0,8 | 18.757 | 0,7

n.d. | | n.d. |

| | |

| I |
363.710 | 13,5 | 367.240 | 13,3
........... R R R
47.540 | 1,87 55.278 : 2,0
60.697 | 238t 51.811 | 1,9
19.465 | 0,7 | 13.492 | 0,5
21.110 | 0,8 | 16.551 | 0,6
63.163 | 2,4 | 63.896 | 2.3
39.307 | .94 43.870 | 1,6
15.716 | 0,6 | 19.539 | 0,7
153.312 | 0,5 | 19.168 | a.7r

| I
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TABELA 11

COMERCIO MUNDIAL POR GRUPOS, REGIOQES E PAISES - 1988

Valores: USS milhoes

. EXPORTACOES (FOB) | IMPORTACOES (CIF)
GRUPOS, REGILOES -E PALSES. - . s =€fs§Saa o g Sty aisn,e ddlo Sdnessss REL sEv o
| Valor Part.X | Valor | Part.X
TS =SS SIS SIS ESSISCSSSCS S S S ST SSESSSSSZISISS3ZITSSSSSSSSSSSSSssSsSSsSSS=SSsSs=Ss=s=SS
I | |
OQRIENTE MEDIO | o S - | | n.d. ]
Dos quais: LS R Ko ot | noin@gmg s | WL A A2 Mpateteoa s B
Egito ; bl o 0, ¢ %} 23.298 1| 0,8
Israet 9.605 | ¥ i 5,030 .| 0,95
Arabia Saudgita Gl ‘ n.d.
Kwait 7160 | g, 3=y 5.348 | 0.2
| | | I
| I I |
EUROQOPA | 76.560 | 2,9 w.d. |
Dos quais: o el ARG I L ERT LR LR 22 e
Turquia | neds | | Aed. |
lugoslavia | 12.663 | 0,54 0 S I G 0,5
Grecia | nyds | | ned |
Portugal | 10.638 | 0,6 | 16.792 . 0,6
I I I I
I I I I
AMERICA LATINA E CARIBE | 104.890 | Sy il y2.190 | 353
Dos quais: Dt i Ao jLsle: wiaidieny s |52 ~irnte A s fizstersty B
Brasil | v 5 e i R s B 16.047 | 0,6
Mexico | 20.768 | 0,8 | PR 0;7
Argentina | 8.941 | 2 8 3522 . 02
Venezuela | 10.113 | 0,4 | 12.662 | Q0,5
Colombia | 5.037 | 0.2 1| 5.002 | 0,2
Chile | 7.066 | 0,3 | AN 0,2
Peru | 2895 3! On 1.1 3.080 | 01
Equador | 2.192 | 0,45 1.714 | 0,1
Uruguai | 1.405 | 0,1 | 1157 | 0,0
Bolivia | 601 | 0,0 | 604 | 0,0
Paraguai | 510 | 0.0 | 574 | 0,0
I | | |
TOTAL PAISES RELACIONADOS | 2.685.900 | 100,0 | 2.770.000 | 100,0

FONTE : FMI (International Financial Statistics - Setembro/89)
ELABORACAO: SAEI/SEAIN/SEPLAN-PR
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TABELA 12

3RASIL - -RODUTO INTERNO BRUTO®*
DISTRIBUIGCAO SETORIAL
1970-1986
SETORES | 1970 | 1975 | 1980 | 1984 | 1985 | 1986
AGROPECUARIA i 0 T 10 0 A 10,0 | 10,2 | .8 1 10,4
I I | | I |
INDUSTRIA | 35,9 | 37,4 | 38,1 | 34,6 | 34,6 | 35,6
I | I I | I
Extrativa Mineral | 0,8 | 0,6 | 0,9} Tk~ | 1,6 | 153
Transformacao Ee s | g8 2 vdRye | 258 . 2808 1 25,8
Construgao | 3.)% ) 5,9 ] 6,6 | s - 6,4
Servigos Inds. de Utilidade| 2.3 i "l 1.8 | i 2% 2,1
Publica i , |
| I | | I I
SERVIECS | 52,6 | T gl 91,9 | 99,68 | 55,8 | 54,0
I I | I I I
Comercio | 16,4 | 16,0 | 1859 152 12:% | 13,6
Transportes/Comunicagoes | 0,6 | 0,7 | 0,8 | 0.9 1 0,9 | 4,2
Instituigoes Financeiras | 6,0 | 6,9 | o il 1,07 11,4 | 758
Adeministragoes Publicas | 9.2 1 7,8 | 6,4 | 5.5 1 6,6 | a3
Alugueis | *:3 | 7.0 | &7 | 8,8 | 8.3 | 8,5
Qutros Servigos | 7,6 | 8,9 | 12,0 | 12,1 | 12,0 | 12,6

..............................................................................

FONTE: FIBGE - INDICADORES IBGE, VOL. 6, N.7, 1987,
e Vol. 7, n.6, 1988, Suplemento I[1I.
* A custo de fatores, incluindo
de intermediacao financeira

suplemento |

imputag¢ao dos servigos
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TABELA 13

BRASIL - POPULAGCAO ECONOMICAMENTE ATIVA (PEA)
DISTRIBUICAO SETORIAL

1950-1980
| 1950 | 1960 | 1970 | 1980
TOTAL (milhares)* 136.558 48.020,6 [65.862,1 |87.811,2
PEA (milhares) | BLARI7 .4 |22.750 1295505752 (43235 ,7
Percentagens
ATIVIDADES AGROPECUARIAS ** | 59,9 | 54,0 | 44,3 | 29,3
I I I I
ATIVIDADES INDUSTRIAIS | 14,2 | 1249 | 17,9 | 24,8
I I I I
Industrias de Transformagao | 9% | 8,6 | 11,0 | 16,0
Industria da Construgao | 3,4 | 3,6 | 5.8 | y .
OQutras Atividades Industriais| 1,4 | 0,9 ) | T,9
I | I |
SERVIGCOS | 55,9 i f e 37,8 | 45,9
I | I I
Comercio de Mercadorias | pese | 65,95 7.6 [ 9,3
Transportes e Comunicagoes | e el 453 3,9 I 4,2
Prestagao de Servigos | 10,4 | 13%3 |} 313 | 16,3
Atividades Sociais | 2,3 | 359 358 | 6,9
Administracao Publica | 3707 351 359 | 4,0
Qutras Atividades | 1305 2,6 | 3,9 | 5.2

* Populagao residente de 10 e mais anos de idade
** Inclue atividades de extracao vegetal e pesca

Fonte: FIBGE - Anuério Estatistico 1985
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