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Apresentaciao

AFundacido Alexandre de Gusméo - FUNAG é uma fundagfo publica,
que foi Instituida em 1971, tem sede em Brasilia, vincula-se ao Ministério das
Relagdes Exteriores e tem por objetivo promover a pesquisa e a cooperagéo
na area das relagdes internacionais. Para isso, promove atividades culturais e
pedagogicas e realiza estudos e pesquisas sobre relagdes internacionais;
divulga a politica externa brasileira em seus aspectos gerais; € contribui para
a formacdo, no Brasil, de uma opini&io publica sensivel aos problemas da
convivéncia internacional.

O seu Instituto de Pesquisa de Relagdes Internacionais - IPRI e o
seu Centro de Historia e Documentagéo Diplomatica - CHDD, sdo
orgdos singulares da Fundacdo Alexandre de Gusmao. O IPRI tem sede
no Palacio do Itamaraty Brasilia e o CHDD, no Palécio Itamaraty Rio
de Janeiro. No prédio do Palacio Itamaraty Rio de Janeiro esta
localizado um dos mais ricos acervos sobre a histdria diplomatica do
Brasil. O objetivo do IPRI € promover a coleta ¢ a sistematizagio de
documentos relativos ao seu campo de atuagfo; fomentar o intercAmbio
cientifico com as instituicdes congéneres nacionais, estrangeiras e
internacionais; e realizar cursos, conferéncias, seminarios e congressos
na area das rela¢des internacionais.

O objetivo do CHDD € estimular os estudos sobre a histdria das relagdes
internacionais e diplomaéticas do Brasil.



JERONIMO MOSCARDO

O objetivo maior da Fundagdo Alexandre de Gusméo € estimular a
reflex8o académica nacional sobre questdes de interesse da diplomacia
brasileira e contribuir para a formac#io de uma consciéncia da opinifo publica
em torno dos grandes temas internacionais contemporaneos.

Embaixador Jeronimo Moscardo
Presidente da Fundacéo Alexandre de Gusmao



Professor Doutor Fabio Erber

Desenvolvimento Econémico
Tema: Teoria do desenvolvimento

Fabio Stefano Erber

Formou-se em Economia na UFRJ (1965). Fez Mestrado em
Desenvolvimento Econdmico na University of East Anglia (1971), Doutorado em
Economiana University of Sussex (1978) e pds-doutorado na Universidade de
Paris XIII (2007).

Atualmente € professor titular do Instituto de Economia da UFRJ, onde
ensina e faz pesquisas sobre a teoria do desenvolvimento. E professor do
[nstituto desde 1979. Trabalhou como pesquisador no IPEA (1990-92) e na
FINEP (1971-74 e 1978), onde organizou o Grupo de Pesquisas. Foi Diretor
do BNDES (1992-94 e 2003-04) e Secretario-Geral-Adjunto do MCT
(1986-89). Atuou como consultor de diversas organizag¢Ges internacionais
em assuntos de desenvolvimento industrial e tecnolégico.

Sua producéo académica abrange quatro livros e cerca de 50 artigos e capitulos
de livros, dedicados a problematica do desenvolvimento industrial e tecnolégico e
respectivas politicas e, mais recentemente, a teoria do desenvolvimento econdmico.

Ementa

As palestras visam recuperar as principais visdes de economistas ndo
marxistas a respeito da problematica do desenvolvimento econdémico, no
periodo que vai do Segundo p6s-Guerra até o presente.



FABIO STEFANO ERBER

Sugiro que as ideias dos economistas fazem parte de “convengdes” sobre
o desenvolvimento, conceito que € explicado no texto distribuido. As palestras
apresentam as duas principais convengdes do periodo - o desenvolvimentismo
e o neoliberalismo — e discutem a situag@o presente, em que ndo ha uma
convengao hegemonica.

Para cada convengdo serdo discutidos:

* O contexto histérico em que ela surge, torna-se hegemadnica e fenece

* A base analitica que funda a convenc@o

* A “agenda positiva’ e os atores sociais da convengao

* As criticas feitas a convencdo por seus aderentes e por aqueles que
sustentam convengdes competidoras — criticas internas e externas

» A substituicdo de uma convengdo por outra

Outras indicag¢des de bibliografia serdo feitas a partir do interesse dos
alunos.

Bibliografia

ERBER, F. —“The evolution of development conventions™.
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The Evolution of Development Conventions

Fabio Stefano Erber’

1) Introduction

The remark of Keynes about “practical men™ being guided by ideas of
economists long-dead is well known and goes a long way to explain this
paper, which is part of a research project on how we think about development
and how such ideas are translated into policies.

Schumpeter’s analysis of the “ideas of economists™ provided
complementary support. In his early (1912) work on the evolution of such
ideas, he warned readers against the “intellectualist error” and argued that
one of the two main roots out of which took shape the “science of economics”™,
was the “interest in practical problems of the day” (Schumpeter, 1954a, p.9)>
More than forty years later, in his monumental History of Economic Analysis,
he took pains to distinguish “Systems of Political Economy”, which supported
a broad set of economic policies unified by normative principles, such as
liberalism and socialism from “pure economics” (i.e. economic theory as a
box of tools). At a given time, such Systems tended to reflect the class structure
of the society and the “spirit or attitudes™ of the groups therein (Schumpeter,

! Instituto de Economia. Universidade Federal do Rio de Janeiro. XII ISS Conference, Rio de
Janeiro. July 2008. Comments by Ricardo Bielshowsky. André Modenesi, Fabio S4 Earp and
Pietro Erber were a great help, but they should not be blamed for the content of the paper.

* The other root lay in the study of philosophy.
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FABIO STEFANO ERBER

1964, p.64/65). However, “pure economics™ was socially embedded too.
Schumpeter explained that the analytical endeavor is always preceded by a
“vision” which selects the phenomena to be analyzed and identifies their
relationships. Thus “ideology. .. enters on the very ground floor, into the pre-
analytical cognitive act” and provides the start of the theory “with material
provided by our vision of things™ (ibid, p.70). Moreover, even theories and
tools which could originally be envisaged as “ideology-neutral” may be used
as ideological artifacts in political struggles (ibid. p.72). In the same book,
anticipating some of the ideas of Kuhn (1970) about “normal science™ and
“scientific revolutions”, Schumpeter pointed out the role played by academic
communities, hierarchically structured, in the reproduction and incremental
advance of theory, arguing that the cohesion of such communities was partly
provided by the same attitudes towards political and social questions, a similarity
which could not be ascribed to scientific reasons only (ibid. p.74).

My experience as an academic, as a policy advisor and as, sometimes, a
policy-maker had some influence in the paper too.

As a consequence of such combination, the paper has a political economy
approach as well as a Brazilian bias.

I argue below that the collective perception of development is structured
by a “convention”, which provides policy-makers and other social actors
with a view of the past, present and future and with a hierarchy of problems
and solutions to such problems. The prevalence of a convention depends on
the international conditions faced by a society and on the distribution of
economic and political power within that society. Therefore, in complex
societies there is always a struggle for hegemony between competing
development conventions.

The concept of a development convention, in terms of its cognitive and
political economy components, as well as the evolution of such conventions,
are analyzed in next section. Section 3 applies the concept to the evolution of
development conventions in the post-World War I period, focusing on the
developmental and neo-liberal conventions. Since the latter has recently lost
its power, section 4 attempts to answer the question about where do we
stand now, arguing that there is no hegemonic development convention at the
moment —on the contrary a “stability” convention seems to prevail. The last
section sums up the arguments presented in the paper.

Space and time considerations imposed selectiveness: readers are duly
warned that development conventions of Marxist inspiration are not dealt

12



TEORIA DO DESENVOLVIMENTO

with in this paper. Further justification of this choice may be found in the fact
that, apart from the socialist countries, such conventions were not hegemonic
in most of the developing world.

2) The concept of a development convention

I start with a time-honored distinction in development studies: development
is not equivalent to growth. The former implies structural change, the latter is
simply “more of the same”. In technical parlance, development is a nonergodic
process, where agents face ontological uncertainty, which cannot be eliminated
by the search for more information.

Such uncertainty reduces the scope for the coordination of agents’ actions,
especially of their strategies. The externalities and synergy which arise out of
Jjoint action are reduced and change is slower and more erratic.

Institutions provide society with means to cope with the problems of
uncertainty and coordination. An important part of the institutional structure is
composed by cognitive devices.

Social psychologists as Johnson (1987) have argued that moving from
one point to the other along a “path” is one of the basic image schemata we
use. Coupling “path” to the “scale” schemata which organizes our experience
of “more” and “different” (ibid.) provides a metaphor of development.

As pointed out by Schon (1988), we think about social problems “in terms
of certain pervasive, tacit generative metaphors” (p.139, emphasis added)
which are used for problem setting, “to describe what is wrong with the present
situation in such a way as to set the direction for its future transformation” (p.147).
Social actors need some guiding rules to reduce uncertainty and induce
coordination, rules which specify positive and negative agendas —a hierarchy of
problems (e.g. inflation control, income distribution) which must be tackled;
solutions to such problems which are acceptable (e.g. inflation targeting) or not
(e.g. administrative price controls), organizations in charge (e.g. the Central
Bank), as well as rules and regulations (e.g. Basel banking rules).

The guiding power of such rules is considerably strengthened ifthey gain
coherence through a historical metaphor — a story, a theory, which explains
how the present arose out of the past and, especially, how the future will be if
the rules are followed. In short, a teleology.

Such set of rules, the positive and negative agendas they generate and the
teleology underlying them are a convention—a collective representation which

13



FABIO STEFANO ERBER

structures individual expectations and behavior (Orléan, 1989), in the sense
that, given a population P, we observe a behavior C which holds the following
characteristics: (1) C is shared by all members of P; (2) every member of P
believes all other members will follow C; (3) such belief provides members of
P with a sufficient reason to adopt C (Orléan, 2004). A convention arises out
of the interaction of social agents but it is external to such agents and cannot
be reduced to their individual cognition, i.e. it is an emergent phenomenon
(De Wolf and Holvoet, 2005).

In every society there are many conventions dealing with different aspects
of economic and social behavior—e.g. the quality of traded goods, the working
of the financial system. Following our definition, a development convention
is concerned with structural change. This begs the question about which
“structures” are to be changed? The answer to that question differentiates
development conventions. However, before discussing such differences, it is
convenient to consider in some more detail the “beliefs” which structure the
convention, 1.e. its cognitive content, and the economic and political power of
the population P which holds the convention. Both elements, cognition and
power, play a major role in the “strength™ and evolution of the development
conventions.

A convention is a “social representation”, defined by Jodelet (1989) as a
form ofknowledge, socially produced and shared, which has a useful objective
and leads to the establishment of a reality which is shared by a social set. As
such, it comprises a “hard core” and a “peripheral belt”, akin to Lakatos’
(1970) research programs?. The “hard core” has an axiomatic nature and
plays three essential functions: to generate the social representation, to organize
the relationships between the elements of the representation and to stabilize
the representation by resisting changes. The “peripheral belt™ enables the
hard core: it makes the hard core operational by detailing it in accordance to
the specific circumstances at hand and thus prescribes the desirable and
undesirable patterns of behavior. Moreover, the peripheral belt protects the
hard core by accommodating changes in the context by means of ad hoc
hypotheses and prescriptions.

* Several analysts of conventions compare them to paradigms of the Kuhnian type (e.g. Orléan,
1989, Choi, 1993). The structural, Lakatos-type, approach used by the Ecole du Midi group to
study social representations (Jodelet 1989, Alves-Mazzotti, 2002) is, in my view. more precise
and more useful.

* “Protective belt” in Lakatos” terminology.

14



TEORIA DO DESENVOLVIMENTO

The cognitive content of development conventions comprises codified
and tacit knowledge. The former is provided by economics, sociology and
political science and the latter by learning through experience and social mores
and custom. Both deserve some more discussion.

As argued by Sa-Earp (2000), social theories are presented under several
guises, according to the different audiences to which they are directed: there
is an erudite version, produced by academics for consumption by their peers,
a state-of-the art version (V1), a version designed to be used by applied
social scientists (V2), an introductory version, as set in handbooks to be used
by students (V3) and a highly stylized version for the layman use (V4), as put
forward by the medias.

The transition from one version to another involves many simplifications
and offers scope for significant misuses. This applies especially to the important
(from the policy-making point of view) transition from V1 to V2, more so
when V1 is cast in highly abstract and formal terms, as present-day economic
theory”. Compare, for instance the statement of Lucas (2005, p.301) that
“equilibrium is just a property of the way we look at things, not a property of
reality”” with the ubiquitous statements of policy-makers about the “equilibrium
interest rate” (or “exchange rate”).

I suggest that V1 is located in the hard core of the convention, V2 is used
in the peripheral belt by decision-makers to transform general into specific
proposals, V3 performs the role of reproducing the convention: it educates
people in the beliefthat V1 is “the”” knowledge and enables students to use
V2. Finally, V4 legitimates the convention by widening the number of adherents
to it.

The use of scientific language and supposedly scientific knowledge in this
process of legitimating is a powerful rhetorical instrument in modern times.
The remark that the “justification of decisions by reference to research or
investigation committees has acquired in Americaa symbolic-ritualistic function
similar to the medieval practice of linking important decisions to precedents
and predictions from the Holy Scripture” (Ezrahi, 1972, p. 217) is now
applicable more widely and more strongly.

The preceding quote leads us to tacit knowledge. Development
conventions are “stories” told about change — of how change is necessary

* The way Lucas (2005) uses “theory™ and “models™ as synonyms is a good example of
present-day epistemology and rhetoric. See the quote below, on page 13.
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and, especially, feasible, even under difficult circumstances and of how the
future will be much better than the present if we follow the prescribed rules.
Similar stories, Schon’s “tacit and pervasive metaphors” deeply embedded in
our culture, are told by myths. In fact, the function of the myth is to reveal
models, reducing uncertainty (Eliade 1963)%. Although they may have lost
their sacred meaning, some myths are metaphors which are widely shared in
asociety —they provide “stories” about change everybody knows.

Consider, for instance, a millenary myth we all know. A People is immersed
in sin and it is leading a miserable life under the rule of the Daemon. A
courageous Leader guided by the Doctrine given by a Deity comes, and with
the help of adevoted band of early followers, defeats the Daemon and leads
the People to a Promised Land. However, before reaching this wondrous
place they must surmount many obstacles. Some of the obstacles are external
(e.g. adesert), others are internal (doubts). Doubters must be convinced to
continue by the combination of menaces and promises. Many of the persons
who started the journey will not end it: either because of weakness or because
they have backtracked and became allies of the Daemon. The latter must be
eliminated ruthlessly. Faith and Perseverance are essential. Finally, the People
reach the Promised Land. History (and the story) ends there.

A characteristic of myths is that they have many variations’. Fairy-tales,
heard in our childhood, such as Sleeping Beauty and Snow White, have the
same structure and content — in fact they are an off-shoot of myths related to
the passing of seasons. The millions of viewers of the first trilogy of Star Wars
saw and heard the same story. Readers of a Judeo-Christian culture will
probably have recognized the story told in the previous paragraph as that
presented in the Exodus chapter of the Bible but Romans acquainted with
Virgil could have recognized in the story several elements of the Aeneid. As
for individuals, all initiation rites (from those performed in Amerindian cultures
to those necessary to be admitted to academic communities, such as Doctoral
degrees) share some of the structural features of this myth (Johnson’s
schemata): the path from a “bad” to a “good”” situation is fraught with sacrifices
and helped by a superior force.

¢ *“Myths guarantee to Man that what he is preparing to do was previously done. they help him
to chase the doubts he could hold about the result of his enterprise” (Ibid. p. 173. his emphasis,
my translation).

"It is not by accident that one of the classical studies of mythology is entitled The Hero of a
Thousand Faces (Campbell, 1949). See also Calasso (1990) for a discussion of myths’ variations.

16



TEORIA DO DESENVOLVIMENTO

A myth is no ordinary story — ancient people distinguished between
“myths” (true stories) and “fables” (false stories) (Eliade 1963). To be a“true”
story it had to be told by someone holding special powers, a priest or a
shaman. Nowadays, such sacred role is performed by scientists. If a version
of the myth is presented under scientific language the original sacredness of
the myth is restored and its power reinforced. The difficulty most people face
in following the arguments presented in the more erudite versions of social
theories (V1), enhanced by their mathematical rhetoric, increases their
sacredness.

An integral part of mythical thinking is the belief of the initiated that they
hold the Truth. In modern times and rhetoric the Truth is embodied in V1.
Skeptics, which point out that the myth may reveal only part of reality, are not
tolerated. At best they are misguided and must be enlightened, but if they
persist in their doubts this is a clear sign of being allies of the Daemon. The
politics of many academic institutions, which produce the different versions of
codified knowledge, and of bureaucracies which put such knowledge to work,
show how this operates.

All development conventions have a teleological content, which is part of
their hard core. Such teleology has the same structure of the myths described
above and is strongly reinforced by the tacit knowledge imparted by mythical
cognition, strengthening the adherence to the convention. Myths tell us that
change must be sweeping: the New World cannot come into being unless the
Old World has been destroyed (Eliade,1965). Similarly, development
conventions purport to replace the Old World by a New and better World.

Not all tacit knowledge is structured as myths are. Custom, through
education and personal experience, provides knowledge about how society
operates and the possibilities of change it offers®. In many, probably most,
societies this tacit knowledge has a conservative bias, which is at odds with
the quick change prescribed by the codified knowledge. It is the role of the
protective belt to try to accommodate the different timing of codified and tacit
custom-based knowledge.

As argued above, a convention contains several cognitive elements. Its
capacity to guide actions by stipulating positive and negative agendas — its
strength — is proportional to the convergence of such elements.

¥ Proverbs provide a rich material to understand the working of a society. Two Brazilian
examples elucidate its authoritarian and clientelistic aspects: “who can commands, who is
sensible obeys™ and “whomever has a godfather does not die a pagan™.
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The strength of a convention is also proportional to the size of P and to
the economic and political power of P members. Such strength apportions
benefits to its adherents and sanctions to dissenters, e.g. as regards the
uncertainty and profitability of investment decisions. As a consequence, P
contains not only “true believers” but also “opportunists’ driven by utilitarian
reasons only (Choi, 1993).

Although a development convention is always presented as a “national
project”, leading to the common good, in fact it reflects the distribution of
power, economic and political, prevailing in that society. Since development
is a process of structural change, an efficient development convention must
offer scope to emerging groups other than those present in the power block
ruling that society, especially when the political regime is to some extent
democratic.

In other words, development conventions play an important role in the
shaping of political coalitions sustaining development strategies. As a
consequence, their study pertains to the political economy realm.

A development convention tends to spread into other institutions, such as
laws and regulations and to become embedded into organizations, such as
private and public bureaucracies and the academia. In this sense, it is a
constitutional institution. As it becomes embedded in many different institutions
and organizations, the convention gains further strength and legitimacy. As a
consequence, uncertainty is reduced and coordination induced. This diffusion
process has strong cumulative and self-organization characteristics’.

An important part of this institutional spreading out is macroeconomic
policy —fiscal, monetary and foreign exchange policies, especially. Under a
development convention, such policies are means to achieve the ends
purported by the convention —e.g. the under-valuation of the foreign exchange
rate to substitute imports and foster local industry in the period in which the
developmental convention prevailed.

The legitimacy of conventions is contingent upon their results and, if the
latter are according to the expectations held by the members of Pand P is a
relevant group in the power hierarchy of the society, the legitimacy of the
social order in which the conventions are inserted is strengthened. In other
words, as Weber (1995) pointed out long ago, conventions play an important
political role in the maintenance of social order.

’ De Wolf and Hovoet (2005, p.7) define self-organization as “a dynamic and adaptive process
where systems acquire and maintain structure themselves, without external control”.
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Nonetheless, in complex societies, where there are many conflicting
interests, no development convention can accommodate all. As a consequence,
in such societies there are always different development conventions competing
with the ruling convention. For instance, as shown in detail by Bielschowsky
(1988), the prevalence of the developmental convention in Brazil from the
fifties to the sixties, did not prevent liberals to uphold a different development
convention and, conversely, during the heyday of the neo-liberal convention
in the same country, vocal defenders of a developmental approach were heard
(see Sochaczewsky, 2000 on industrial policy and Sallum Jr, 2000 on dissent
within the Government).

Conversely, a convention may lose strength if its results are not according
to the expectations of P, or if the power of P in that society diminishes, for
economic or political reasons, generated locally or internationally. The decline
of the socialist convention exemplifies this process well.

Development conventions arise out of the interplay of the internal economic
and political forces with the international context and a crisis of such forces,
such as the debt crisis of the early eighties, may prevent the incremental and
cumulative process of change of a development convention, leading to an
attack on its hard core which the peripheral belt cannot cope with. Under
such circumstances the hegemonic development convention tends to plunge
into a crisis and tends to be replaced by a new convention.

The new convention will tell a new story about the past, the present and
the future, but, all the same, it will promise a New World better than the
OId". To reach the new Promised Land, a new set of rules and new forms of
behavior will be necessary.

As mentioned above, this process of change does not imply the
disappearance of the superseded convention: although many of its former
upholders will become converts to the new convention, a hard core of its
supporters will retain their allegiance to the old convention. Such convention
survival, which reflects the different economic and political interests present in
the society, reinforces the path-dependent nature of the evolution of
development conventions.

In other words, conventions may go through a life-cycle: they emerge,
flourish and then may decline. In the next two sections we present an outline
of the evolution of development conventions.

'" Variety provides breath to myths. See Calasso (1990).
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3) Which structural change? The leading past development
conventions

If we restrict our focus to the countries which emerged from the Second
World War as providers of primary products to the more industrialized
countries, what were then called “underdeveloped countries™, two distinct
and successive answers to the question of structural change predominated,
provided by two conventions: developmental and neo-liberal conventions.
Because of such prevalence and its implications for policy-making, we
concentrate our analysis on them only.

The first convention, the developmental convention, which
predominated from the end of the Second World War to the seventies, focused
on changing the productive structure by promoting industrialization. Given
the economic structure inherited from the past and how internal and
international markets functioned, State guidance and direct intervention were
required to achieve such structural change. There were strong divergences
about the path to be followed, ranging from Rostow (1960) “‘stages’ approach,
whereby the trajectory of underdeveloped countries would be akin to that of
the more “advanced” countries, to Furtado’s (1961) assertion that trajectories
were national-specific and about the “balanced” (Nurkse, 1953) or
“unbalanced” (Hirschman, 1958) path of industrialization. Although the
expectations about the role to be played by direct foreign investment varied,
there was a widespread skepticism about its importance — development was
atask of the State and of national entrepreneurs. Nonetheless, views converged
on the objective of having a productive structure similar to that existent in the
central capitalist countries. Although industrialization required changes in
institutions (e.g. for planning, financing and protecting local industry against
foreign competition) the institutional structure received scant attention —
changes were introduced in ad hoc, haphazard fashion. Even the State was
not scrutinized - it was largely assumed that it would benevolently and
knowingly look after the “national interests”.

The geo-political context of post-War period was an important determinant
of this convention: the decolonization of Asia and Africa and the struggle for
hegemony between the capitalist and socialist blocks provided ideological,
financial and technical support to the industrialization of the LDCs. The stability
given by the Bretton Woods system and the exceptions granted to LDCs by
the GATT provided a congenial institutional framework. In Latin America,
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where formal political independence dated back to the beginning of the XIX
Century, light industry, supplying mainly non-durable consumers had developed
during the War periods and the Depression, when imports had been curtailed.
Most importantly, national State bureaucracies, committed to greater political
autonomy, had evolved and viewed industrialization as a necessary ingredient
to such goal. In Africa and Asia, the new State bureaucracies held the same
view, albeit sometimes hampered by the lack of national industrial
entrepreneurs.

As aresult, a powerful coalition of international and local interests was
formed in favor of industrialization. Such coalition was greatly reinforced by
the international competition within oligopolies fighting for market shares on a
global scale, following the reconstruction of the industrial power of Western
Europe and Japan. Facing export barriers, producers of durable consumer
goods, capital goods and intermediary products, jumped over such obstacles
establishing subsidiaries in LDCs, especially in those countries which had large,
protected and highly profitable markets.

High rates of urban employment, absorbing migrants from the country-
side, coupled to the supply of durable consumer goods provided mass-support
to industrialization, even where political regimes became authoritarian.

Nonetheless, the V1 of the developmental convention was never fully
developed. Although the prevailing “Keynesian consensus” provided support
to State intervention, its hard core was not directed to issues of structural
transformation of economies with the characteristics of LDCs, as Lewis (1958)
pointed out. The analytical core of the developmental convention consisted
mainly of an assembly of Keynesian growth models, of the Harrod-Domar
vintage, of analyses of the functioning of local and international markets and
of historical analyses, following a structural-historical method. It was never
given a full formal treatment, as Krugman (1994) regretted.

As a consequence, “development” remained the realm of applied
economists and other social scientists. Such weakness did not prevent the
elaboration of V2, as shown by the abundant literature on how to plan and
implement industrialization. The historical approach to V1, which stressed the
specificity of underdevelopment, further justified such pragmatism. In Latin
America the Economic Commission of the United Nations (ECLAC)
performed a very important role in the elaboration and diffusion of such V2
literature, as well as in the technical education of government bureaucrats by
short courses given locally, throughout the region and longer courses taught at
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its headquarters in Chile''. V3 versions of the convention were prepared for
the latter purpose and were afterwards transformed into handbooks widely
used. The media followed suit, heralding the benefits industrial “modernity”
would bring,

Such convention did not go unopposed (e.g. Viner, 1958). Liberals
repeatedly criticized the developmental convention on three main grounds:
excessive State intervention, interfering thus with market mechanisms; a
tendency to autarky, depriving the economy of'the benefits of foreign trade,
direct investment and finance and, finally the priority attached to industry,
especially when coupled to protectionism related to trade, investment and
finance. The result of such combination was, they claimed, inefficiency —slow
growth and inflation.

Nonetheless, in many countries in Latin America, such as Mexico and
Brazil, the developmental convention followed its path-dependent trajectory
until the crises of the seventies and eighties, when the hard core of the
convention —industrialization under State intervention - became untenable,
paving the way for the hegemony of the liberal convention.

The economic and political processes which led to such outcome are
well known: the crisis of the socialist system in Europe and China, the debt
crisis of some of the main followers of the developmental convention, such as
Mexico and Brazil, which, coupled to inflation, crippled the legitimacy of the
developmental State, the crisis of fordism and the welfare state in the central
capitalist countries, the liberalization of international trade and finance and the
coming to power of conservative forces represented by leaders such as Reagan,
Thatcher and Kohl. The demise of the “Keynesian consensus™ and its
replacement by the renewed faith in the market, supported by the revolution
of rational expectations, methodological individualism and the “invasion” of
political science and sociology by economics, discussed below, provided the
epistemological support to the conservative tsunami which swept the world.

During the eighties the developmental convention was superseded by
another — the neo-liberal convention, which was symmetrically opposite to
the old convention on every ground.

Norberto Bobbio has argued that “the whole history of political thought
is dominated by a great dichotomy: organicism (holism) and individualism
(atomism)” (Bobbio, 1990, p. 45). Such dichotomy can be extended to

"' Local graduate education was very limited as were scholarships for studying abroad.



TEORIA DO DESENVOLVIMENTO

economic theories as well. Dobb, for instance, divides the latter into two
groups, of which the first starts “the study of Political Economy and the analysis
of exchange-value” from “the socio-economic conditions that shaped the class
relations of society” and the second which “derive an explanation of exchange-
value from the attitudes of individual consumers towards commodities as use-
values catering for the satisfaction of individual wants” (Dobb, 1973, pp 31

and 33). More generally, Caporaso and Levine (1992) argue that the term
“economic” has at least two meanings. One of them refers to “activities”,
especially the production and reproduction of goods and their circulation,
which, in turn, leads to focus “on the system or structure of reproduction of
the society as a whole, or at least of that aspect of society tied to satisfying
wants” (p.25). In contrast, “economic” may be identified with a way of
understanding “human action as an effort to achieve given ends in the face of
external constraints. .. The central metaphor is allocation... When we identify
the economic with a way of calculating, we immediately place emphasis on
the mental processes of the individual agent who does the calculation. . . Indeed,
it becomes a way of thinking about all of our activities” (pp. 22/23, their
emphasis).

From the viewpoint of the dichotomy above, the developmental convention
was situated in the first half, as shown by its emphasis on the structure of
productive activities and social classes, while the neo-liberal convention draws
its inspiration from the individualistic tradition of liberal thinking,

The neo-liberal convention faced different conditions from the developmental
convention as regards V1. It could rely on a highly structured analytical frame,
which fed directly into the other versions of the convention. From the new classical
school micro foundations based on rational expectations, it garnered the suspicion
that the State is unreliable because of the “inflationary bias” induced by electoral
considerations, as well as inefficient because agents anticipate what the State
will do. From the public choice and coalition theories came the assertion that
the State is prone to capture by private interests and by its own bureaucracy,
leading to rent-seeking strategies which jeopardize efficiency and growth—as a
consequence the State is not only inefficient but positively harmful, the solution
being to reduce the scope for State intervention and, when this is inevitable, to
insulate the bureaucracies, to make their decision process transparent and the
decision makers accountable for what they do, the independence of the Central
Bank being a prime example of such general conclusions. Stemming from
endogenous growth theory, technical progress, transferred from the more

23



FABIO STEFANO ERBER

advanced countries by means of direct investment and trade, became a prime
objective and the neo-classical variety of the “new institutional economics” argued
that institutions which guaranteed private property rights were essential to foster
innovation and reduce transaction costs. Methodological individualism and
universal institutionalism provided the coherence of such theoretical structure
and endogenous growth theory aimed at getting “a single model, neoclassical
model that can account for rich and poor countries in the same terms. This
contrasts with the view we had in the 1960s that there was one theory for the
advanced countries and some other model was needed for the Third World”
(Lucas, 2005 p.308).

International institutions, especially the World Bank, with the help of the
academia and a wide array of private institutions, from consultants to banks
and risk-assessment agencies, transformed such theory into V2, summarized
by the Washington Consensus Decalogue, implemented through the Structural
Adjustment Programs and the conditionality of the Brady Plan debt
renegotiations. The overwhelming hegemony of the new orthodoxy in the
academia was quickly transformed into handbooks and the national and
international media adhered enthusiastically to the liberal convention,
proclaiming the coming of an “emergent modernity”. The rhetorical fate of the
expression “Third World” expresses this well: what was, under the
developmental convention, a proud proclamation of cultural and political
autonomy, became, under the neo-liberal convention a synonym for poverty
and low-quality products and services.

Modern versions of the Promised Land myth can be found in the two
development conventions but it is more structured in the neo-liberal convention:
try replacing “sin” by “inflation and inefficiency”, the Leader by the World Bank,
the Daemon by the State and rent-seekers, the Desert by the Darwinian weeding
out of inefficient institutions and the Promised Land by Post-Historical societies.

The new convention focused on institutional change, aiming at reestablishing
the primacy of market institutions by, on the one hand, reducing and controlling
State intervention, increasing the rights of property and, on the other hand, increasing
the openness of the economy to trade, investment and finance flows. As such, it
was ahighly selective institutional change, focused on making the markets function'.
Changes in the productive structure, led by foreign investment, would follow the
change in institutions in accordance to “‘comparative advantages™.

2 To give but an example: individual rights were reduced to property rights, assuming that the
other rights (political, social) would follow from the former.
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The former development agenda was overturned. “Picking the winners”
and sector-specific industrial policies became mortal sins. “Get the institutions
right” became the development mantra.

The “right institutions™ were patterned upon Western capitalist
democracies, and they could, it was supposed, be applied urbi et orbi. As a
consequence the process of institutional reform was a “universal consensus”.
Having got the “right” institutions, it was claimed, the economic and political
structures of all countries would present a similar pattern —an economy ruled
by the market and a liberal-democratic polity. No better alternative was
available and, therefore, History, led by ideas, would end there.

The case of some Asian countries, such as Korea and Taiwan, where
high and sustained growth and low inflation were combined with strong State
intervention, including authoritarian regimes, posed an obvious problem to
such interpretation of development. The conundrum of the “East Asia miracle”
was “solved” by the World Bank (1993), which argued that the importance
of State intervention is such countries was not clear and that, in any case, it
had been “market-friendly”. Moreover, the Bank strenuously advised readers
that the experience of such countries was not replicable. The heterodoxy of
such cases was thus disposed of.

The initial success of the neo-liberal convention in reducing high and
sustained inflation provided it with great popular support. The political
consequences of such support were duly acknowledged, strengthening the
adhesion of the State and political parties to the convention. The maintenance
of price-stability through over-valued exchange rates and high interest rates
established a powerful coalition between the monetary authorities, importers,
the financial system and higher-income groups. Opening the economies to
trade, investment and finance reinforced such coalition. In most cases, forei gn
investors benefited considerably from the privatization of State enterprises.
Although the State duly enhanced propriety rights, strengthening the coalition,
other structural State reforms, such as the fiscal, administrative, political and
labor legislation reforms faced incumbent interests and actors and tended to
stall, leading to demands for “second generation” institutional reforms.

4) Where do we stand now?

The neo-liberal convention, in its full-fledged form, has been superseded
too. The days in which Fukuyama proclaimed the “end of History” and
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Williamson dubbed the Washington Consensus the “Universal Consensus”
which “summarized the common core of wisdom embraced by all serious
economists™ are long past'>. Gone are also the laundry-lists of institutional
reforms to be applied everywhere to promote “good governance’ and thus to
transform Zambia into Sweden overnight. “Big bangs™ lost their gilt. The fact
that the world evolved so differently from what was predicted proved that the
story told by the neo-liberal convention was no myth, it was simply a fable.

The retreat of the liberal convention can be partly ascribed to the cognitive
debate, as alternative approaches, such the neo-Schumpeterian, post-
Keynesian and neo-Keynesian in economics and theories of State
embededdness in politics have recovered some ground. Formal treatment of
market failures, pointed out in non-mathematical terms by early development
economists - such as indivisibilities and information asymmetry - have provided
academic legitimacy to such factors. Nonetheless, the agnosticism presently
prevailing in development theories seems to indicate that anew V1 is still in
the making. In fact, most of the criticism leveled at the Washington Consensus,
spearheaded by highly visible and legitimated actors such as Joseph Stiglitz,
has been directed to the V2 version of the neo-liberal convention. Although
the media has conveyed such criticism, its influence on V3 seems to be still

Nonetheless, the neo-liberal convention was superseded mostly by reality:
by the international crises of the nineties, the failure of show-cases such as
Argentina and the success of heterodox paths of development followed by
China, India and Vietnam, among others and by the limited growth developing
countries achieved under the hegemony of the neo-liberal convention. In fact,
as Chang (2007) has pointed out, the per capita growth of developing
countries during the neo-liberal period was about half of the growth of the
sixties and seventies, when such countries were following the developmental
convention.

Given its results, the demise of such convention should be commemorated.
But what is the alternative?

The recent Growth Report — Strategies for Sustained Growth and
Inclusive Development (Commission on Growth and Development, 2008),
probably is a good representative of the present-day orthodoxy about
development —the Commission which prepared the Report was composed

13 See Fukuyama (1989) and Williamson (1993, p.1334).

26



TEORIA DO DESENVOLVIMENTO

of “19 leaders, mostly from developing countries” (p. vii), including two Nobel
Prize winning economists and the Report is the result of two years work, over
which 12 workshops were held and “more than 300 distinguished academics
wrote and presented papers and discussed the issues’ (p.viii). The Report is
sponsored by the World Bank and by several developed countries institutions
concerned with development.

The general conclusions about growth are based on the study of 13 “success
stories of sustained high growth™: a very heterogeneous group, ranging from
diamond-rich Botswana to China and Japan'®. Although the Report duly
recognizes the heterogeneity of the success stories, it is worth stressing that
none, with the possible exception of Hong-Kong, fits the neo-liberal paradigm.
Moreover, the inclusion of Brazil among the successes is due to its growth
record during the developmental years, before neo-liberal reforms were
introduced. In other words, following development strategies different from those
sponsored by the neo-liberal convention has become respectable, a rhetorical
trick similar to that performed be the East Asia Miracle in the early nineties.

The Report identifies (p.21) “five striking points of resemblance [between
the success stories]:

They fully exploited the world economy;

They maintained macroeconomic stability;

They mustered high rates of saving and investment;

They let markets allocate resources;

They had committed, credible and capable governments.”

U\-IE-L»JI\J:—'

However, when the Report turns to the “policy ingredients of growth
strategies” it presents a remarkable caution, as shown by the caveats that
“we do not know the sufficient conditions for growth” (ibid. p.33) and “our
model of developing economies is too primitive at this stage to make it wise to
predefine what governments should do” (p.30) to conclude that “just as we
cannot say this list [of policies] is sufficient, we cannot say for sure that all
ingredients are necessary”’(p.33). Such caution pervades the whole document.

Diversity, a hallmark of some of the old developmental convention
versions, has made a comeback: countries follow different trajectories.

¥ The other countries are: Brazil, Hong Kong, Indonesia, Korea, Malaysia, Malta, Oman,
Singapore. Taiwan and Thailand.
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Institutions change gradually, the polity plays an important role in institutional
change, institutions may be formally identical and operate differently, depending
on their context. The State has important roles to play. Political economy is
back, “history matters”, path-dependency and cumulativeness are important.
Even “industrial policy”, that bad word, has had a reprieve by none less than
the World Bank (2007).

However, behind the recognition of diversity and the caution about general
recipes, lies, unabated, the belief in the need for “sound fundamentals™. This is
an expression with strong rhetorical power (as was “rational” expectations)
because nobody is in favor of “unsound” fundamentals (or “irrational”
expectations). The problem lies in how one defines “soundness™.

As we know, the canonical answer now is fiscal equilibrium, low inflation
and flexible exchange rate. The rationale of this policy is well-known: price
stability is a condition for sustainable growth. Stability creates an environment
in which relative prices play their allocation role efficiently, fiscal and private
accounting systems are trustworthy and long term contracts and funding can
be signed in confidence. In other words, the objectives of stability and growth
are complementary. The Central Banks have become the high-priests of this
canon and to fulfill their role they must be free and independent".

Price stability, says the canon, is best achieved by inflation targeting: the
Central Bank has an inflation target (normally a narrow band) and uses all its
instruments (mainly the prime interest rate) to achieve such goal. Fiscal policy
targets are set so as to allow for the public debt payment entailed by the
interest rate set by the Central Bank. The foreign exchange rate is left free to
fluctuate, but not too much upwards, since this will increase the price of
tradables and, therefore, threaten the intended inflation rate. Ideally, the Central
Bank should be legally independent to establish the inflation target. Under a
second-best solution, the Bank acts as the agent of'the political authorities
(e.g. the Finance Ministry): the latter establish the target and the Bank pursues
it as it deems necessary. In any case, the Central Bank enjoys full operational
autonomy but is bound by transparency and accountability institutional
instruments.

The target set by the Central Bank is supposed to provide an “anchor” to
the expectations of private agents. Since the latter hold rational expectations

" See Artus (2007) for the views of Central Banks of developed countries and Bevilaqua et al.
(2007) for the Brazilian Central Bank. All subscribe to the same credo.
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and know how the Bank will react to price increases, they will avoid raising
prices.

Given soundness and a well working price mechanism, growth will follow
suit. If it doesn’t it is either because some institutions are not working properly
(each case 1s now different) or/and because poor information leads the agents
to hold bad expectations about inflation. To remedy the former, introduce
institutional reform (bearing in mind the context). As for the latter, stick to
your guns and keep firing until expectations change and a new trajectory is
established. It takes time but, as one humorist has put it, “in the end all will be
well and if it is not well yet it is because it has not ended”.

Therefore, we have a “soundness’ convention, with all its attributes. But,
is it a development convention? In so far as development is interpreted as
implying structural change and a long term prospective, the answer is negative.
The developmental convention focused on changes in the productive structure;
the neo-liberal convention, on the institutional structure. Both had a long term
horizon. Notwithstanding its importance, macroeconomic policy was a means
to turn a specific vision of society into reality. The “sound” fundamentalists
draw their convention, from the same V1 of the neo-liberal convention and
both share the faith on the market and the mistrust of the State. Nonetheless,
the former focus on stability and their convention looks, at best, at the near
future only. Macroeconomic policy has become an objective by itself. Itis an
essentially conservative convention: the Central Bank wants to preserve price
stability, the financial system and high-income groups want to preserve their
high earnings and their freedom of action'®.

The strength of the “sound fundamentals™ convention and the role played
in it by Central Banks are not fortuitous: the convention seems to be a response
to the instability of the capitalist system provoked by uncontrolled international
financial capital, to the increasing integration of “emergent” countries into this
system and to the increased power of financial capital.

The increasing complexity of the global development agenda, with the
forceful inclusion of issues related to the environment and the related scarcity
of food, raw materials and energy as well as to poverty and migration, coupled
to the lack of answers to such problems, has probably increased the bent
towards a more restricted and conservative agenda. Ifthis is the case, decision-

' The Brazilian case presents an extreme case of the working of such convention. See Bruno
(2007) and Erber (2008).
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makers are following the ostrich convention —to bury the head into the short-
term to avoid uncertainty.

Nonetheless, doubts have been creeping into this stronghold too. The
Report, in its typical style of confirming the orthodoxy and, then, introducing
caveats, states that “no economy can flourish in the midst of macroeconomic
instability” but then admonishes that “Economists and policy-makers,
however, disagree about the precise definition of stability and the best way
to preserve it” and that “fiscal and monetary rules need to be left with an
element of “creative ambiguity™’ (pp. 53 and 54). The same pattern is to be
found in the analysis of Ben Bernanke, a commentator above suspicion of
heterodoxy. After stating that “price stability... is a good thing in itself” and
that “in the long term, low inflation promotes growth, efficiency and stability
—which, all else being equal, support maximum sustainable employment”,
he goes on to admit that “measuring the long-term relationship between
growth or productivity and inflation is difficult”, settling for a minimalist
proposition —“I think we can agree that, at minimum, the opposite proposition
—that inflationary policies promote growth in the long run —has been entirely
discredited” (Bernanke, 2007, pp. 1 and 2). To such cautious remarks
should be added his plea for using “an analytical framework that involves
learning by private agents and possibly the central bank as well” and his
assessment that the Federal Reserve forecasting “continues to involve art
as well as science” (ibid. pp 3 and 6).

The present crisis, which, at the time of writing (October 2008), is still
unfolding, will probably lead to deep changes in the prevailing modes of thought
of social scientists and to changes in the economic and political power
distribution. So far, it has put an end to the faith in the self-regulation capability
of markets and has put the State back as a central institution for the survival of
the capitalist system. It has also brought to light to developing countries the
downside of their international financial integration. The evolution so far
observable (at least by the author) does not provide yet for anew development
convention. In fact, the crisis will probably focus attention on the maintenance
of stability. Even if fiscal equilibrium may lose its axiomatic weight, maintaining
“sound fundamentals” is likely to retain overarching importance. Nonetheless,
given the roles fulfilled by a development convention, a new convention will
arise. As I have argued in more detail at a previous ISS Conference, I think a
cross-fertilization of the post-Keynesain and neo-Schumpeterian research
programmes could provide a useful starting point (Erber 2004).
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5) Conclusions

I have argued that a ““development convention™ is a constitutional institution,
shaped by epistemology and political economy elements, which serves as a
device to reduce uncertainty and increase coordination of economic and
political actors by establishing a hierarchy of problems and solutions.
Development conventions are an emergent phenomenon, with strong self-
organization features, which present an evolutionary path-dependent trajectory
with incremental and cumulative changes introduced in its peripheral belt, until
acrisis undermines their hard core and they are replaced by a new convention.
After reviewing the evolution of the two development conventions which
prevailed after the Second World War, the present time is characterized by
the absence of a hegemonic development convention and the prevalence of
stability preoccupations. The crisis now under way will probably usher into a
new development convention.
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colocar numa perspectiva histérica as experiéncias nacionais de
desenvolvimento salientando dimensdes estruturais, as politicas e estratégias
de desenvolvimento e as circunstancias internacionais que as condicionaram.
Tendo em vista as questdes historicas e analiticas envolvidas € necessario
buscar uma sintese das transformacdes fundamentais, iniciada na segunda
metade do século XIX. A periodizag@o que utilizo sobre este amplo periodo
segue a da evolugdo dos padrdes monetarios internacionais por duas razdes
centrais. Em primeiro lugar porque estes identificam a conformacgao de uma
relacdo de poder e de hierarquia dos estados nacionais sobre a moeda e, em
segundo lugar, porque se assume que em economias abertas a principal
restricdo econdmica que se antepde as estratégias de “acercamento” e, de
estratégias de alto crescimento, € a de balanco de pagamentos.

Roteiro

Aula 1: Padrdes de Desenvolvimento: da Pax Britanica ao Keynesianismo
e Desenvolvimentismo de Bretton Woods.

A Inglaterra e o Imperialismo de Livre Comércio.

Industrializagdes Tardias e Estratégias de Desenvolvimento.

Exportagdes de Commodities e Integracdo Financeira. O
subdesenvolvimento. Variantes Nacionais.

A Grande Crise de 1929.

Os EUA, a Guerra Fria e o Keynesianismo Internacional.

Crescimento e Distribui¢do de Renda nos Paises Industrializados.

Padrdes de Industrializacdo e Variantes Nacionais. A Economia do
desenvolvimento e as teorias sobre 0 “Arranque”” industrial. A industrializacdo asiatica.

Aula 2: Padrdes de Desenvolvimento sob o Padrdo Dolar-Flexivel (3
aulas)

Liberalizag@o dos Fluxos Financeiros e de Comércio.

A grande clivagem dos anos 80: Asia, Africae América Latina.

Fragilidade Financeira e Crise na Asia e América Latina.

A Industrializa¢do Chinesa.

A Russia e as Economias de Transicao.

Do ultraliberalismo a retomada das estratégias nacionais de
desenvolvimento.
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Desenvolvimento Econdomico - Experiéncias
Comparadas - 1

Professor Doutor Carlos Aguiar de Medeiros

Brasilia, 18 de marco de 2009

Embaixador Samuel Pinheiro Guimaries, Secretirio Geral do
Ministério das Relacdes Exteriores: Bom dia. Vamos dar continuidade
ao Curso sobre Desenvolvimento Econémico e a ideia € partir do conjuntural
para o fundamental. Hoje, temos aqui o Professor Carlos Medeiros, que vai
nos falar sobre Experiéncias Comparadas.

Professor Carlos Medeiros, UFRJ: Muito obrigado a todos. E para
mim uma honra estar aqui nessa iniciativa de um Curso sobre Desenvolvimento
Econdmico e Experiéncias Comparadas, promovido pela Fundagdo Alexandre
de Gusmdo. Eu sou Professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro e
trabalho ha muito tempo nessa area de desenvolvimento econdmico.
Recentemente, nos criamos um Programa de Pés-Graduag&o sobre Economia
Politica Internacional, no Rio de Janeiro, e isso estreita também os interesses
do nosso grupo de reflexdo sobre o tema da economia politica internacional
que, certamente, também € a preocupacdo de vocés aqui do Itamaraty.

O meu tema € “Desenvolvimento Economico Comparado’. Vocés ja
tiveram algumas aulas sobre aspectos tedricos, mas, eventualmente, eu terei
que me referir também ao arcabougo tedrico que informa a discussao sobre
experiéncias comparadas. Isso porque o meu tema, que € o tema classico do
desenvolvimento econdmico, é sempre uma interface entre teorias e
explanagdes historicas. Todas as discussdes sobre as experiéncias que, em
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altima instancia, nos queremos refletir aqui s3o as experiéncia nacionais sobre
desenvolvimento econdmico. Veremos o que ha de comum entre as trajetorias
bem sucedidas de desenvolvimento econdmico e o que ha também de comum
nas trajetorias de paises que permanecem estagnados ou no caso mesmo de
paises que passaram por todo um processo de colapso.

Mas esses elementos de observagdo histérica, ao longo do tempo,
requerem, sem duvida nenhuma, uma fundamentacdo tedrica, seja na
explicacdo do que sdo exatamente as trajetdrias de sucesso e também na
escolha de casos que se estabelecem para as comparacgdes ao longo de um
periodo de tempo muito grande.

Quando abordamos o tema das experiéncias comparadas, hd um elemento
fundamental que muitas vezes altera essencialmente a analise, que € a
periodizacdo. Essa periodizagao sempre coloca ao pesquisador um grau muito
grande de arbitrio. Afinal, como escolher o periodo historico para construir
as trajetorias de comparagdo sobre as experiéncias? Isso ndo € uma tarefa
simples e, muito menos, dbvia.

A nossa historia neste médulo comeca na segunda metade do séc. XIX
e chega aos dias de hoje. Foi um periodo em que os paises passaram por um
extraordinario processo de desenvolvimento e grandes diferenciagdes. Ao
longo desses sé€culos, se criaram trajetorias excepcionais de casos de
crescimento acelerado entre paises e regides, resultando num mundo muito
mais polarizado, do ponto de vista do grau de desenvolvimento entre os
diferentes paises.

Esta escolha do marco histérico € sem duvida arbitraria. Poder-se-ia
comegar muito antes e a comparagao seria um pouco diferente. Eu poderia
pensar e comecar a nossa analise assim: Poder-se-ia indagar, por exemplo,
como é que a China, que em 1300 ou 1400 constituia o pais com o0 maior
grau de desenvolvimento, ficou para tras dois séculos depois? A nossa ideia
dos fatos que estamos usando para explicar sucessos e fracassos vai depender,
em grande parte, da datagdo que voce vai estabelecer. Portanto, a propria
escolha do material histérico depende de determinadas circunstancias e, de
certa maneira, do que se esta querendo, com a sua comparagao evidenciar.

Quando se compara desempenhos entre paises € necessario observar
que se esta adotando, como unidade de andlise, a economia nacional,
estabelecendo uma conjuncéo clara entre um Estado Territorial e uma Nagéo.
Algumas dessas conexdes de certa maneira se quebram em décadas mais
recentes. Do ponto de vista socioldgico e politico, eu posso conceituar uma
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nag¢do por um conjunto de critérios, tais como: populagdo, lingua, valores
compartilhados entre os individuos. Do ponto de vista econdmico, eu preciso
ter certos elementos. Ao longo da historia, eu poderia identificar claramente
uma nac¢do, do ponto de vista econdmico, pela existéncia de uma moeda
nacional. Nos poderiamos hoje discutir até que ponto a configurag¢do de um
espaco como a Unido Europeia coloca novas questdes nessa conceituagao,
ou nessa discussdo.

A outra questdo metodoldgica que € importante aqui € a questdo de
como se mede o desempenho de um pais. Qual € a base que estamos
utilizando? Se for fazer uma comparacéo, qual € a proxy Quantitativa que eu
vou usar? Fazendo todas as ressalvas, eu utilizo a renda per capita, seguindo,
conservadoramente, a ideia do Adam Smith. Eu diria que os paises que passam
por uma trajetoria de desenvolvimento sdo paises que, por um periodo
prolongado de tempo, t€m um crescimento sustentado da sua renda per capita.

A mensuragio da renda per capita, quando se trabalha com um periodo
longo de tempo, encontra dificuldades metodologicas. A comparagdo entre
paises € complicada, tendo em vista as diferentes taxas de cambio e, ao
longo do tempo, a comparagéo ainda se torna mais dificil, quando novos
bens sdo sistematicamente introduzidos na economia, e ha progresso
tecnologico e novos padrdes de consumo. Como € que eu posso capturar
isso simplesmente pela renda per capita?

As metodologias, os dados com os quais nds, economistas do
desenvolvimento, geralmente trabalhamos sdo os dados organizados pelo
Angus Madison, um economista que fez uma longa pesquisa paraa OCDE e
que tenta fazer uma normalizagdo através do estabelecimento do mecanismo
de paridade do poder de compra entre as diferentes economias para
estabelecer uma base de avaliag@o quantitativa comum. Ha muitos problemas
e, se a gente fosse examinar esse tema especifico em si, levariamos uma ou
duas aulas. Uma questdo sempre presente € que essa renda pode ser
imensamente mal distribuida. Nesse sentido, sera que o desenvolvimento
econdmico ndo tem um vinculo com a questdo da distribuicio de renda? E
evidente que essa questdo se coloca, porém, se nds estabelecermos uma
variavel sintética, com todos os defeitos que ela tem, e com toda a incapacidade
de capturar uma realidade complexa, ainda assim, dentre as variaveis, € a
variavel que me permite dizer se um pais como a Alemanha, ou os Estados
Unidos tem uma renda per capita de 28.000 dolares ou 30.000 ddlares, €
um pais como a Bolivia tem uma renda per capita de 800 dolares. Isso me da
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a imensa diferenga do grau de desenvolvimento desses paises. Eu poderia
usar outros indicadores, mas esse expressa um fato essencial da riqueza das
nag¢Oes. Entdo, a questdo € como os paises, ao longo do tempo, fazem e
constroem as suas trajetorias de desenvolvimento econémico e como o
sucesso € o fracasso tém a ver, no longo prazo, com a capacidade maior ou
menor de os paises sustentarem trajetorias de crescimento de longo prazo.
Essa questdo permite dizer também que esse processo de crescimento no
longo prazo supde, necessariamente, processos de mudanca da estrutura
produtiva nos padrdes de consumo. Esses sdo os elementos mais qualitativos
do processo de desenvolvimento econdmico. Mas, ndo € que mudanc¢a nos
padrdes produtivos, nas tecnologias e nos padrdes de consumo seja uma
coisa e o crescimento no longo prazo seja uma outra coisa. Por qué? Porque
exatamente as possibilidades de vocé sustentar um crescimento no longo
prazo supdem um processo permanente de mudanga das estruturas produtivas,
das institui¢des, dos padrdes de consumo, ao longo do tempo. Entdo, de
certa maneira, as trajetérias de desenvolvimento econdmico vao requerer,
historicamente e comparativamente, uma analise de como esses processos
véo se dando ao longo do tempo. Ou seja, mudangas nos padrdes de consumo,
mudangas nos padroes produtivos, mudangas nas instituigdes, que sejam
compativeis e promotoras dessas mudangas estruturais. Se o desenvolvimento
econdmico passa por esta mudanga estrutural ha uma implicagdo também,
obvia e evidente: o desenvolvimento econdmico cria, em determinados
momentos, grandes vencedores e grandes perdedores, internamente e
externamente. Isso, portanto, coloca desde logo uma questéo do conflito
que € inerente ao proprio processo de mudanca. Uma delas, da qual vamos
falar amplamente, € exatamente como que o novo contraria os interesses ja
estabelecidos e como os interesses ja estabelecidos constroem
constrangimentos as trajetorias de mudangas. S6 que esses interesses ja
estabelecidos ndo sdo apenas os interesses internos, mas sdo também os
interesses externos.

Uma ponte que € importante para nés estabelecermos aqui € 0 nosso
marco comparativo, € considerar as distintas inser¢Ges externas dos paises.
Isso pode parecer trivial, mas, ndo é. Muitas vezes, vocés vao estudar as
trajetorias de desenvolvimento econdmico como uma colegdo de casos e
cada trajetdria sera vista a partir dos limites, das consideragdes e dos desafios
apenas internos: “na Coreia foi assim, no Brasil foi assim, em Taiwan foi
assim, no Chile foi assim”, e cada um terd a sua histéria. Essa abordagem,
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ainda que seja essencial e importante, precisa estar sempre circunscrita a
uma insercdo internacional. Os paises se vinculam a areas, a regides, a
condicionalidades de natureza econdmica, politica e geografica distintas.
Portanto, as oportunidades e as caracteristicas que se abrem aqui e ali ndo
sd0 as mesmas oportunidades para qualquer pais, se esse pais fizer um
conjunto de coisas que esta no seu ambito exclusivo e interno de decisao.
Nés vamos discutir isso amplamente na aula de amanh3, com diferenciagdes
entre a Asia e a América Latina no pos-guerra. Essas diferencas colocam,
desde logo, a importancia de fatores geopoliticos na explicac@o das trajetorias
nacionais de desenvolvimento economico. Entdo vemos que 0 nosso tema €
de fato muito complexo, porque ele € uma interface de multiplas determinagdes:
aspectos politicos, aspectos econdmicos, aspectos tecnoldgicos especificos,
nessa dimensdo interna e externa.

Considerando as economias inseridas internacionalmente, ha que se
indagar quais sdo os desafios e o conflitos associados a sustentacdo de uma
trajetoria persistente de desenvolvimento. N6s somos brasileiros € nao
precisamos ser especialistas para perceber essa dificuldade que,
historicamente, tivemos de enfrentar. Como € que, via de regra, circunstancias
externas constrangem as trajetérias de crescimento nacional? Se ndo fosse
outra a razdo, essa seria suficiente para estabelecer a ideia de que o
desenvolvimento econdmico e a discusséo dos elementos enddgenos néo
sdo suficientes para pensar uma trajetoria de desenvolvimento econdmico.

Exceto, as circunstancias daqueles paises que constituem um poélo
hegemdnico, ou para usar uma descri¢do do Raul Prebisch, economista
argentino que foi o primeiro Secretario da Comiss@o Econdmica para a
América Latina, em 1948 *“exceto o chamado ciclico principal, aquele que da
o ciclo na economia, as demais nagdes se deparam com este problema”.
Entdo, nds ja temos que considerar a economia global, a economia mundial,
ndo como um conjunto de economias que se conectam sem hierarquia, mas
como um conjunto de economias que se conectam por processos hierarquicos.
Essa hierarquia tem um plano material e tem um plano monetério e financeiro.
O plano material € a divisdo internacional do trabalho, ou seja, qual €
exatamente a posi¢do da economia no processo da divisdo internacional do
trabalho. Quando nds dizemos que o desenvolvimento econdmico é um
processo de mudanca estrutural e de padrdes de consumo, isto
necessariamente significa também um processo de mudanga na sua posi¢ao
da hierarquia da divisdo internacional do trabalho, que ndo necessariamente
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podera ser acomodada, dependendo do que o sistema internacional assimilar
mais ou menos a emergéncia de um novo jogador, numa nova posi¢ao na
divisdo internacional do trabalho. Isso gera imensas transformagdes. Vocés
I€em todos os dias no jornal as imensas transformagdes geradas, por exemplo,
pela emergéncia da China com o seu exército imenso de trabalhadores
industriais que ndo eram produtores para a economia mundial e agora sdo.
Os impactos que decorrem disso ndo sdo triviais. Hd uma hierarquia que se
estabelece pela divisdo internacional do trabalho. Mas, ao dizer isto, ja se
esta também construindo uma ideia de que existe certa hierarquia em que a
especializagéo na producao de determinados bens € superior a especializacio
na produgao de outros bens. Ou seja, produzir chips para o computador é
diferente de produzir potato chips. Por que essa hierarquizagdo? A histdria
que vamos contar mostra que essa hierarquizacao ¢ fundamental devido a
desigualdade na remuneragdo, no longo prazo, dos fatores de producao
envolvidos e nos processos de producdo; devido a existéncia de retornos
crescentes de escala; devido ao fato de que certos bens possuem uma
elasticidade da demanda muito elevada e que, portanto, os paises quando se
especializam na sua producdo obtém um mercado permanentemente em
expansao e outros ndo. Sao mercados que crescem menos, 0S Pregos sao
mais volateis, as barreiras tecnologicas sdo menores, os produtores marginais
entram e derrubam os precos e, portanto, aqueles fatores envolvidos naquela
produg¢do tém menor capacidade de defender as suas rendas do que aqueles
fatores de produgio envolvidos na produgéo dos produtos que mais crescem
na economia internacional Entdo, o desenvolvimento econdmico requer a
introducdo de novos produtos e mudanca estrutural na direcdo daqueles bens
que mais crescem na economia internacional.

Qual € arestricdo de longo prazo que se antepde as economias nacionais
e que impedem que elas prossigam a sua trajetoria? Um grande candidato ¢
o balanco de pagamentos. O balanco de pagamentos é uma sintese da posi¢do
do pais na divisdo internacional do trabalho, associado com a natureza da
sua moeda. Isso porque ha uma hierarquia de moedas; o sistema internacional
ndo funciona com moedas plenamente conversiveis e plenamente demandadas
internacionalmente por todos; mas € um sistema que funciona na base de
moedas centrais e moedas periféricas, moedas ndo conversiveis. E isso que
proporciona ao pais que emite a moeda chave um grau de liberdade muito
maior do que os demais, porque todos os demais tém um problema de balango
de pagamentos a resolver, pelo simples fato de que as suas posigdes passivas
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na economia internacional ndo podem ser cobertas com a sua moeda
domeéstica. O pais que emite a moeda chave internacional tem essa vantagem
de fechar o balango de pagamentos com a sua moeda. Isto coloca, portanto,
todos os demais paises tendo que condicionar a sua estrutura produtiva para
uma posi¢éo tal que permita, em algum grau, sustentar o seu crescimento
econdmico. Por qué? Uma economia em desenvolvimento precisa crescer a
uma taxa mais alta. SO que se crescer a uma taxa mais alta do que os demais,
e se nada mais mudar, € necessario ter que importar mais, porque a importagao
guarda uma relagdo com a renda e, portanto, a taxa de crescimento das
importac¢des guarda uma relagdo com a taxa de crescimento da minha renda.
Portanto, se ndo mudar a estrutura produtiva, ou ndo exportar mais, nfo se
pode sustentar essa ambicao de ter uma taxa de crescimento mais elevada e
gerar um processo de “catch up”, ou convergéncia de renda.

S6 se pode ter convergéncia de renda quando os paises mais pobres
crescem a uma taxa mais alta do que os paises mais ricos. Os paises mais
pobres tém que resolver como financiar, ou como demandar menos divisas,
para sustentar uma taxa de crescimento. Todos tém que fazer isto, menos
um. Para o pais que emite a moeda chave a economia internacional é como
uma grande economia doméstica porque ele pode fechar as suas posi¢des
passivas na propria moeda. Entdo, o mundo € hierarquizado pela posi¢éo
dos paises na divisdo internacional do trabalho e, associado a isto, pelo status
da moeda que o pais emite, no contexto das moedas internacionais. Por isso,
¢ interessante, ao estabelecer as comparagdes, identificar as diferentes
trajetorias de desenvolvimento associadas a padrdes monetarios, porque esses
padrdes monetarios internacionais sao condicionantes as proprias trajetorias
de crescimento. Qudo singular foi o arranjo de Bretton Woods, que ficou
vigente desde o pos-guerra até 1971? Sem duvida nenhuma, as caracteristicas
desse arranjo de Bretton Woods foram compativeis com o desenvolvimento
difuso da economia mundial.

Em geral, seguindo uma metodologia que eu também trabalhei com o
Professor Franklin Serrano, trabalho com trés grandes periodos. O primeiro
€ um periodo que, na literatura, parece descrito como o “periodo libra-ouro”,
que € o periodo da grande hegemonia inglesa. E um periodo que vai de 1870
até 1914, se interrompe durante a I Guerra e depois segue de 1920 até
1931, onde € finalmente extinto. Depois nos temos a década de 30; € os
primeiros anos dos anos 40 em que ndo ha um padr@o monetario vigente e
que se trata de um periodo de autarciza¢do da economia mundial;
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posteriormente, nds retomamos o periodo dolar-ouro, que vai de Bretton
Woods, até 1971, quando, sob a lideranga de Nixon, nos Estados Unidos, €
rompida a conversibilidade do délar com o ouro; seguem-se os anos 70, que
€ um periodo em que também nao ha um padrao monetario dominante, ha
uma contesta¢fo a ordem americana e ao dolar. Isso vai até 1979, quando o
presidente do FED americano, Paul Volcker, estabelece uma nova politica
monetaria nos Estados Unidos e comeca a se consolidar o “padrao ddlar
flexivel”, que segue até os dias de hoje. Nao € um padréo vinculado a nenhuma
moeda ou mercadoria; € um padréo inteiramente fiduciario e que coloca
claramente, ao pais emissor, um grau de liberdade extraordinario. Uma parte
das questdes que vivemos, da chamada “liberalizagéo financeira™, que se
inicia nos anos 70, mas vai se consolidando por décadas, principalmente, nos
anos 90, € que tem como uma das caracteristicas essenciais a flutuagéo da
taxa de cambio das moedas em relagdo ao dolar. Essa € uma caracteristica
completamente diferente. E a primeira grande “belle époque” do capitalismo
global, que foi aquela liderada pela Inglaterra. De certa maneira, algumas
caracteristicas dela se mantém no regime Bretton Woods, e é rompida
radicalmente dos anos 70 para ca.

Entdo, sdo essas caracteristicas do funcionamento do sistema monetario
internacional que vao abrir oportunidades e v2o gerar constrangimentos e
condicionar os mecanismos econdmicos através dos quais 0s paises que no
sdo emissores da moeda central vao escolher a sua trajetoria e sua capacidade
de crescer, considerando essas caracteristicas monetarias que, desde logo,
estdo associadas a caracteristicas financeiras no sistema econdmico
internacional.

Agora, 0 que nds vamos tentar construir aqui € quais foram as trajetorias
de desenvolvimento econdmico percorridas pelos diferentes paises nestes
diferentes regimes monetarios internacionais.

Vocés devem ter recebido um programa das aulas e tem uma
bibliografia sugerida para cada topico que eu vou falar aqui. Tem um
texto que eu escrevi com o Franklin Serrano, em 1999, chamado “Padrdes
Monetarios Internacionais e Crescimento”, que foi publicado no livro
“Estado e Moedas no Desenvolvimento das Nagdes™, organizado pelo
José Luis Fiori, em que se apresenta uma sintese dessas caracteristicas e
dessas trajetérias. E claro que todos os que se interessam pelo tema terfio
que percorrer uma imensa bibliografia. Vocés j& verdo quais sdo os temas
que vamos ter que trabalhar aqui.
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Sistematizando um pouco a andlise anterior, ¢ possivel dizer que nfo
ha nada de automaético no crescimento econémico. Uma abertura externa
em si ndo provoca o desenvolvimento econdmico. A ideia de que o
desenvolvimento econdmico de um pais € um fato que decorre de uma
inser¢do passiva na trama da divisdo internacional do trabalho, segundo
suas vantagens comparativas, ¢ uma suposi¢c@o completamente arbitraria
porque ela supde a inexisténcia de diferentes caracteristicas dos processos
tecnologicos e institucionais associados aos padrdes de especializagio
das economias. _

Por outro lado, evidentemente, tendo em vista o ritmo desigual do
progresso técnico, as economias autarquicas sdo fadadas a menor grau de
aprendizagem tecnoldgica, conhecimento tecnolégico e crescimento
econdmico. Entdo, o que temos? Temos que considerar, em primeiro lugar,
que ndo existe tal coisa como uma situacéo de “corner”, em que o pais ou é
aberto, ou € fechado; aberto € bom, fechado € ruim. A ideia de que a abertura
em si provoca o desenvolvimento econdmico esta associada a suposi¢io da
existéncia de retornos constantes de escala no processo de produgio. E
também a suposi¢cdo de que os deslocamentos nos processos produtivos
mantém sempre um nivel de emprego pré-existente, apenas se desloca a
composicdo desse emprego.

Uma vez removidos esses dois pressupostos e considerando que a
existéncia de retornos crescentes de escala € desigualmente distribuida entre
os bens, produzir mais esses bens que tém um retorno crescente de escala,
gera uma expansdo sistematica da produtividade. Enquanto os paises
aprisionados numa especializa¢do ruim estarfio subordinados a bater o teto
da restricdo fisica dos recursos produtivos e da capacidade de importar. O
primeiro grupo de paises terd maior capacidade e maior crescimento da taxa
de exportagdes, enquanto que o segundo terd um menor crescimento das
exportacdes e da renda.

O que interessa € buscar uma abertura estratégica. Nesta o comércio
deve ser concebido como parte de um processo de aprendizagem tecnologica.
A abertura, portanto, pode ser boa em determinado setores ¢ em
determinados momentos, mas ser ruim em outros setores € momentos; ela
nao pode ser pensada como um bem que seja permanentemente positivo,
num jogo, em como se 0 mundo fosse um mundo harmonizado, em que os
desequilibrios fossem automaticamente compensados e financiados sem
condicionalidades e restrigdes.
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Historicamente os casos bem sucedidos de desenvolvimento econdmico
sdo casos de transformacéo das instituicdes na dire¢do da industrializagio.
Vejam que a palavra “industrializa¢do™, muitas vezes, pode ser suscetivel
de entendimentos parciais. E comum se dizer que, na India. o que se
desenvolve mais intensamente € o setor de servigos, associado as novas
tecnologias da informagdo e ndo exatamente a industrializacdo. Mas a
industrializac¢@o deve ser concebida no sentido muito amplo. como um
processo em que a mudanca dos coeficientes técnicos associados a
producdo de determinados bens esta conectada com um conjunto de servicos
que lhe sdo funcionais. A industrializagdo induz um processo de terceirizacao,
mas essa terceirizac@o que € induzida pela industrializag@o ndo se confunde
com a terceirizacdo que simplesmente resulta da expansao da renda e dos
padrdes de consumo. Entfo, os servigos produtivos, nesse sentido, sdo
completamente diferentes daqueles servicos, por exemplo, em que vocé
vai a0 cabeleireiro, barbeiro etc., processos que ndo se confundem com a
contratacdo de uma firma de software para trabalhar com as maquinas
porque ndo existem firmas de software sem as maquinas. Apenas paises
muito avangados podem deslocar seus processos industriais e se especializar
plenamente em processos de servicos, mas, sd0 servicos conectados aos
processos de industrializa¢do e que, por um arranjo das unidades produtivas,
se desterritorializaram daquela nacdo especifica.

Entdo, os processos de que nos estamos aqui falando sfo a
industrializacdo, entendida como um processo complexo de mudanca dos
coeficientes técnicos nos processos de produgdo que ndo dependem
estritamente da natureza, como no caso da agricultura, e que dependem de
uma continua introdug¢fo de inovacdes para a manutenc¢ao da sua produtividade
a0 longo do tempo. Isso esta conectado também com infraestrutura que permita
a difusdo dos novos bens. Este processo, quando se da nas economias que
estdo distantes da fronteira tecnolédgica, e que ndo tém uma moeda central,
t€m uma moeda periférica, supde a construcao de mecanismos de coordenacéo
e de uma visdo ex-ante do processo que vem a frente, que requer uma grande
coordenagéo e uma deliberada intervengao do Estado na economia. Essaé a
discussao dos “Estados Industrialistas™, dos “Estados Desenvolvimentistas™,
que vamos falar daqui a pouco e que vai percorrer, certamente, a historia dos
paises industrializados, em algum momento da sua historia, como um
mecanismo de construcéo das condi¢des para uma diferenciagdo que ndo
emana, espontaneamente, do status quo. Por qué?
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Porque, num dado momento especifico, os paises ndo possuem vantagens
competitivas na producdo dos bens industriais. N&o ha como té-los. Para
que comece a construgdo dessas vantagens, € necessario que haja uma
distor¢do dos mecanismos de mercado, uma distor¢do nos pregos €, ao
mesmo tempo, um projeto que seja um projeto nacional, capaz de construir,
em torno desta politica, que naquele momento aparece como uma politica
arbitréaria e voltada para interesses especificos. Isto coloca, desde logo, os
casos bem sucedidos como casos que contornaram o poder de veto do status
quo. No nosso caso, historicamente, era o veto das classes agrarias
tradicionais. Esse € o caso classico dos paises subdesenvolvidos, com uma
trajetoria de subdesenvolvimento. E o poder de veto daqueles que estdo
mais interessados no livre comércio, na producéo de bens que exportam
com vantagens absolutas. Para estes setores a taxa de cAmbio adequada nfo
¢ a taxa de cambio que € favoravel, por exemplo, aos interesses dos
industrialistas que comecam a emergir. Qual vai ser a taxa de cambio vigente?
Qual vai ser a politica econdmica vigente? Isso vai depender de como os
novos grupos de interesses conseguem contornar obstaculos dos grupos mais
estabelecidos e tradicionais.

Essa suposi¢do coloca também a necessidade de se estabelecer uma
visdo de longo prazo. Suponha uma sociedade de mercado, em que as decisdes
sejam definidas pela pressao dos grupos de interesses consolidados. Como
criar interesses favorecedores para a industrializac#o, se a industrializa¢fo
ainda ndo esta constituida? Isso cria uma situagdo que parece
extraordinariamente artificial porque € de cima para baixo. Ento, ha sempre
uma quebra. Na historia, vocés verdo que essa quebra ndo é decorrente de
tensOes puramente econdomicas. Uma grande quebra nisto foi a guerra e os
interesses que estdo associados em torno disto.

Os estados nacionais passaram a produzir ago para fazer canhdes,
porque foram impulsionados pela guerra e pela estratégia de seguranga
dos Estados Nacionais. E uma outra racionalidade que vai entrando, mas,
nas historias de sucesso e de éxito de industrializagdo, nunca se pode
deixar de considerar os desafios de natureza geopolitica e a questio da
guerra e dos controles territoriais como elementos estruturantes e
sancionadores das politicas que, genericamente, sdo percebidas como
artificiais e de cima para baixo. Essas questdes vocés vio encontrar, com
muita clareza, quando a gente considerar aqui os padrdes de
desenvolvimento econdmico sobre a “Pax Britanica”.
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Nesse periodo de 1870 a 1914, vocés vao encontrar dois processos
muito distintos. Primeiro € o que na literatura surgiu como o processo das
“industrializa¢des tardias”. Vocé tem um texto classico de um autor russo
naturalizado americano, Alexander Gershenkron, que trabalhou na
Universidade de Harvard e teve diversos discipulos entre nés aqui. O
Professor Gershenkron escreveu um ensaio muito interessante, “O atraso
econdmico e sua perspectiva histdrica”. Nesse ensaio ele tratava das
diferenciagdes dos processos de industrializagdo segundo o grau de atraso
econdmico de cada pais e como esses desafios se colocavam. E o caso do
que vai se passar nos Estados Unidos, na Alemanha, no Jap#o, na Franca,
na Bélgica. Todos esses paises, em 1870 e 1880, faziam parte de uma
ordem internacional cujo centro estava em Londres. S&o todos os paises
que fazem parte de processos de produc@o cuja lideranga tecnolégica estava
na manufatura inglesa e todos esses paises irdo utilizar os mecanismos
institucionais para se contrapor a esta particular assimetria. O livro do
Professor Ha-Joon Chang, “Chutando a Escada”, conta essa histéria. Foi
Friedrich List que usou essa expressdo “Chutando a Escada”. Ele defendia
o nacionalismo alemdo, defendia o protecionismo industrial e dizia: “A
Inglaterra fez tudo isso!”. S6 que, quando atingiu a posi¢do da city financeira
ser a city mundial, ela remove o protecionismo e defende, urbi et orbi, o
liberalismo econdmico. Ele dizia: “Essa estratégia € totalmente britanica;
ela ndo € uma estratégia cosmopolita, que reconhecia as vantagens do livre
comércio”. A Inglaterra percebia que esta ordem mundial, em que ela
detinha, através das finangas, um posigdo extraordinaria no seu balanco de
pagamentos, permitia que.a conta de servigos do balango de pagamentos
financiasse amplamente o déficit na balanga comercial, mantendo a Inglaterra
com superavit em transagdes correntes e, a0 mesmo tempo, colocando a
city de Londres como a capital financeira mundial. Era o arranjo mais
favoravel na economia internacional.

Particularmente, também, sempre é bom notar, ndo podemos nos esquecer
da india ao falar da Inglaterra. O Professor Hobsbawm chamava a ndia de

“0 diamante mais brilhante da coroa inglesa”. Em grande parte, a India
compensava o déficit comercial que a Inglaterra tinha com os Estados Unidos,
com a Alemanha, com a Franga. Boa parte desse déficit era parcialmente
cumprido pelo imenso superavit que tinha com a india e com as transferéncias
unilaterais que os indianos passavam para a Inglaterra, pelo privilégio de serem
colonia da Inglaterra, os chamados “kome charges”. Essa posi¢io fazia da
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ordem inglesa uma ordem liberal, promotora do livre comércio, mas que
tinha uma grande 4rea colonizada que era a india.

Os Estados Unidos, Alemanha, Bélgica, Franca e Japo buscaram uma
trajetoria de industrializagdo, seguindo os passos que a Inglaterra deu
historicamente, ou seja, o protecionismo de um lado e a pirataria tecnoldgica,
porque, naquele tempo, isso era feito, em grande parte importando os técnicos
ingleses, o desenvolvimento de infraestrutura e, sobretudo, através de um
processo de consolidagdo que se afirmou como um processo unificador, de
formag@do do Estado Nacional, a0 mesmo tempo em que se integrava ao
mercado interno. Ndo se pode confundir mercado interno com mercados
locais ou mercado internacional. Os mercados locais se desenvolvem
espontaneamente. O mercado internacional é um mercado particularmente
favorecedor, sobretudo, para cidades e estados, para as grandes redes de
comércio. Os mercados internos s@o uma construgdo nacional, porque
dependem de uma infraestrutura e essa muitas vezes ndo decorre de uma
l6gica estritamente economica. Néo € assim. A infraestrutura construida pelos
Estados Unidos tem a ver com a afirmac@o do seu Estado Territorial apos a
conquista das terras do México. A infraestrutura que o Canada vai fazer é
uma infraestrutura preocupada com a expansdo dos Estados Unidos sobre
as terras canadenses. A infraestrutura que a Alemanha vai fazer vai ser paraa
consolidag¢do do Estado Bismarkiano. Portanto, so processos de integra¢do
nos espagos territoriais, a guerra e sua ameaga estiveram sempre presente. E
isso que vai levar, por exemplo, a industrializagdo russa depois da Guerra da
Crimeia.

Portanto, a formagdo desses processos e desses mecanismos esta na
base das industrializagGes tardias. Os Estados Unidos véo se afirmar como a
principal na¢&o; vao fazer um verdadeiro catch up; vao iniciar a Ill Revolugéo
Industrial, no inicio do século, que € ado automdvel. Eles vdo conciliar aspectos
que sdo extraordinarios. Em primeiro lugar, com a Guerra da Secessao, o
norte venceu. A vitdria do norte significa a vitdria do lado moderno das relagdes
sociais, institucionais e produtivas sobre o atraso primario, exportador,
escravocrata que caracterizou o sul americano e isso vai consolidar uma nova
realidade. Esse sul ainda vai marcar historicamente a vida americana através
do racismo que sobreviveu ao escravismo, levando a formagéo dos grandes
guetos urbanos americanos. Porém, ndo mais esse sul ira ditar a forma de
articulagdo fundamental da economia americana, que vai ser uma grande
articula¢@o de expansado do mercado interno com expanséo das rendas do
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agricultor médio, do norte ao oeste, junto com um amplo processo de
infraestrutura e de expansdo da grande firma industrial, que terd, a seu favor,
a maior prote¢do possivel. Do ponto de vista tarifario, os Estados Unidos
sempre foram a mée do protecionismo. N&o pensem que o protecionismo é
coisa da América Latina. O maior pais protecionista, historicamente, s30 0s
Estados Unidos, muito mais do que Alemanha e muito mais do que o Jap3o.

O Japdo, submetido aos “tratados infames”, desde que o Almirante Perry
chega nas costas niponicas, se submeteu ao protecionismo classico do livre
comeércio, que era de 5%, e rapidamente s6 descobre uma via de projetar o
seu poder industrial e militar, que € através da expansio colonial para dentro
da Asia. A China se inseriu no séc. XIX como o pais falido e, a0 mesmo
tempo, o pais cobigado pelas poténcias ocidentais, aquele pais que,
historicamente, 1d em 1500, era o pais mais desenvolvido e se tornou a presa
maior do ocidente.

Estados Unidos, Japao, Alemanha e Russia vao se industrializar e vdo
usar as institui¢des que serdo correspondentes ao grau de atraso. A instituicéo
alema e francesa por exceléncia foi o Banco de Investimento. Este ndo se
desenvolveu previamente na Inglaterra porque a industria levantava o que
precisava no banco comercial e a indUstria inglesa j& tinha porte internacional.
Mas isso ndo acontecia na Alemanha, ndo na Franca e ndo nos Estados
Unidos. Vai ser a origem do capital financeiro articulado com a industria,
financiando o investimento de longo prazo. E na Rissia serd o Estado que vai
financiar e vai criar as fabricas de ago para fazer trilho ferroviario, locomotivas,
para construir a infraestrutura da malha ferroviaria, que vai propiciar a
industrializag@o depois do séc. XIX.

Mas néo € ai que esta o capital financeiro internacional; ndo foi nesses
paises ou ndo foi exclusivamente neles que o capital financeiro inglés foi se
concentrar. O que as finangas inglesas vao criar e projetar € a sua periferia
complementar, ou seja, o amplo espectro de paises periféricos que vao entrar
na divisdo internacional do trabalho como complementares as necessidades,
aindustria inglesa e a posi¢do da Inglaterra na divisdo internacional do trabalho.
Quem sdo esses paises?

Tem dois grupos. O primeiro grupo € de paises razoavelmente bem
sucedidos. Sdo os paises de agricultura de clima temperado; sdo os paises
sem povoagdo significativa prévia. Esses paises sdo: Estados Unidos, Canada,
Australia, Nova Zelandia, Africa do Sul, Argentina, Uruguai (e, de certa
maneira, S8o Paulo, se fosse um pais). Esses vdo bem na Pax Britanica. Se
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contrapondo a agricultura de clima tropical. Esses s80 os paises periféricos
classicos: Todaa Africa, o Caribe, (0 norte e nordeste do Brasil), a Colémbia,
toda a Asia, exceto o Japdo e Australia. Estes s3o os periféricos
subdesenvolvidos. Aqui surgem todas as anélises mais sugestivas do Celso
Furtado. Na verdade, ele generaliza o argumento, mas, essencialmente, o
que ele esta tratando € de uma insergAo internacional em que vocé se especializa
numa commodity primaria e, em torno disso, cria-se um eixo imenso de riqueza
para os produtores dessa commodity, que vivem como uma ilha, um enclave
numa érea territorial em que se constitui um Estado Nacional e que ndo tem
os desdobramentos, os multiplicadores, decorrentes dessa exportagdo para
dentro da economia. Isso cria uma enorme polarizacio interna; cria uma
enorme concentragéo de renda; concentragdo de riqueza e fragilidade externa.
Por qué? Porque essa economia cresce, na medida em que cresce o prego
internacional da commodity.

O que distingue uma commodity de um bem industrial? Uma commodity
¢ um produto ao qual ndo se pode atribuir um nome e uma marca e diferenciar
o produto. Se ndo tem nome, qualquer um pode produzir, em qualquer
circunstancia. SO tem um unico critério para eu comprar, que € o custo. Tudo
o que diferencia pela marca e nome, ja ndo ¢ mais commodity, ou ja quebra
a ideia de commodity. Ndo se compra um carro porque ele € mais barato; ele
esta associado a uma marca, que estéd associada a uma qualidade e, a partir
dessa informagdo, ha uma concorréncia em precos. Novamente, € aquela
questdo da diferencia¢@o de que produzir chips ndo é a mesma coisa do que
produzir potato chips. Os alemaes podem pagar salarios muito altos na sua
industria porque vendem produtos diferenciados como, por exemplo um
BMW, mas ninguém esta disposto a pagar um prego e salério mais alto para
o trabalhador que produz minério de ferro ou farelo, se é sempre possivel
obter este produto mais barato. Entdo, o que caracteriza, em grande parte, o
produtor de commodity € a ndo diferenciagdo do seu bem e a sua estrita
dependéncia dos custos de produggo.

Mas, ainda assim, ha uma enorme diferenga na especializa¢do em bens
primarios. Por que a Argentina foi tao bem no século XIX, se o que a Argentina
produzia era milho, trigo e carne? E que, nessa agricultura de clima temperado,
havia uma grande demanda internacional, maior para esses bens. A sua
producdo, a sua vantagem comparativa, seja amendoim, ela ndo se compara
com a vantagem relativa do trigo porque, no caso do trigo, o seu concorrente
€ um produtor europeu, € o prego do que ele produz, em parte, depende da
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taxa de salario. Agora, o seu produtor de amendoim, ou de agucar, ou de
algodéo, € o produtor asidtico, que produz em condicdes de subsisténcia, ou
esta na Africa, que também produz em condicdes de subsisténcia. Entdo, o
seu preco internacional € completamente diferente. Portanto, os paises
primarios exportadores se desenvolveram de forma muito desigual,
dependendo dessas caracteristicas.

Em grande parte, essas caracteristicas estdo associadas ao fato de que,
nos processos de producdo, existem mecanismos diferentes, do ponto de
vista de qual € a natureza institucional do processo produtivo que € mais
compativel. Por exemplo, no caso do acucar, vocé pode produzir agucar
com trabalho escravo; no caso do café, ja sdo produgdes menores e hé certa
delicadeza na colheita do café e é melhor uma forga de trabalho mais
qualificada. Portanto, agucar, algoddo, fumo, sdo as produgdes tipicas para
o trabalho mais degradado, escravo ou semiescravo. A renda gerada
internamente naquela atividade € menor, menor € o mercado interno do que,
por exemplo, os produtores uruguaios ou argentinos, que vao viabilizar a
constru¢do de uma cidade moderna na virada do século, mais moderna do
que as que existiam na Espanha, nessa época, pela renda gerada por esse
setor exportador.

Essas diferenciagdes tém implicagdes metodoldgicas. Eu ndo posso
comparar a Argentina, naquele momento, com o Brasil, que € um pais que tinha
dois pedacos; tinha a agricultura tropical e a agricultura temperada; tinha o
trabalho escravo e o trabalho assalariado tardiamente. Na Argentina nao foi
assim. Mas se pode comparar, por exemplo, a Argentina com o Canadd, em
1890, 1910, 1920. Os dois paises tinham a mesma renda per capita, uma
urbanizagio razoavel, uma diversificaco do setor de servigos razoavel. Depois,
o que aconteceu? O Canada foi se industrializando e a Argentina, ndo. A
Argentina atrasou a sua industrializacdo. Eu posso fazer essa mesma comparagao
com a Australia, que seguiu a trajetoria canadense nesse periodo, enquanto
que a Argentina seguiu sendo um primario exportador.

Ha um fato ¢ ha duas causas que se completam. O fato € que o Governo
Canadense, nesse periodo, fez um conjunto de politicas pro-industria. E o
Governo Argentino ndo fez nenhuma, inclusive mantendo um grau de abertura
muito maior do que o Canada possuia. O Governo Argentino, nesse periodo,
foi um dos mais abertos e, a0 mesmo tempo, com maiores recursos financeiros
ingleses, muito mais do que o Canadd, colado nessa base primaria
exportadora. Ja o Canada, comecou a diversificar. Por que o Canada fez
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isso e a Argentina ndo? Tem duas causas importantes. A primeira € uma
causa socioldgica e institucional. A Argentina era um pais de grandes
proprietarios de terras e o Canad4, de pequenos e médios proprietarios de
terras. O que ocorreu? Quando a industria nascente canadense demandou
protec@o, ela conseguiu passar isso no Parlamento. Agora, quando a industria
nascente argentina demandou protecdo, ndo conseguiu passar iSso no
Parlamento porque os congressistas eram muito influenciados pelos interesses
das classes proprietarias rurais. Na agdo coletiva, a coisa dos pequenos grupos
x grandes grupos tem muita importancia. Se vocé tem uma propriedade muito
concentrada, vocé tem um pequeno grupo com uma capacidade de
concertacdo muito maior do que se voce tem grandes grupos. Essa fol uma
das razdes pela qual a estrutura institucional argentina foi mais reativa a uma
politica de mudanca do que a canadense. A outra explicacdo € de natureza
politica. O Governo Canadense temia o expansionismo americano e fez uma
infraestrutura toda ela preocupada com a integragdo nacional, o que vai
demandar, a partir dessa infraestrutura, produtores canadenses. Na Argentina,
isso ndo aconteceu. Alids, isso abre pano para a discuss@o do problema da
formagdo dos Estados da América Latina. A inexisténcia de um inimigo externo
comum € um elemento que cria, de um lado, uma percepg¢éo de paz, do
ponto de vista da convivéncia entre os Estados, de forma que a violéncia €
sempre interna. Se voce contrastar isso com outras regides, em grande parte,
a violéncia tem a ver com os conflitos externos também. Isso da uma
diferenciacdo importante. A Argentina, sem inimigos, e com a ilusfo de que
poderia financiar os desequilibrios de balango de pagamentos,
permanentemente, por um fluxo financeiro, a Argentina deixa de praticar as
politicas que e o Canada praticou no periodo que veio pela frente. Quando
veio o periodo de autarcizac@o, a Argentina era um pais cuja base industrial
era muito menor do que o Canada. A Argentina tinha algodédo, mas néo tinha
uma industria téxtil; o Canada ndo tinha algoddo e ja tinha uma industria téxtil.

Nesses quinze minutos finais da aula de hoje, eu queria falar um pouco
sobre a Crise de 29, até para fazer um gancho com a aula de amanha. Poder-
se-1a dizer que, até 1914, havia uma caracteristica fundamental. Qual € o
problema de um pais que emite a moeda internacional e tem uma
conversibilidade fixa com o ouro? E que esse pais nio pode desvalorizar a
sua moeda em relag@o ao ouro. Para isso, a Inglaterra ndo podia incorrer em
déficits de transacgdes correntes, crescentes, porque ela ndo podia aumentar
0s seus passivos externos. Ela mantinha superavits das transagdes correntes
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através da sua posi¢@o na conta servigos das transagdes correntes e segurando
um pouco a perda que ela tinha do ponto de vista tecnoldgico com os Estados
Unidos, com a Alemanha, com a Franga, com o superavit que ela tinha na
india. Mais ou menos, ela se segurava nessas circunstancias. A guerra vai
interromper esse circuito e os anos 20 vao se caracterizar como um periodo
em que um grande antrop6logo econdmico, chamado Karl Polanyi, denominou
“a década conservadora”. Isso porque, com o trauma da guerra, 0s paises
voltaram ao mesmo padréo vigente “libra/ouro™ fazendo as politicas mais
conservadoras para ajustar as suas economias a taxa de cambio fixa,
comprometida no arranjo internacional. Um dos fatos mais importantes desse
periodo sdo as indenizagdes de guerra que a Alemanha sera obrigada a pagar
por conta dos acordos depois estabelecidos no Tratado de Versailles. Para
isso, a Alemanha fez uma politica deflacionista. Mas, como a Alemanha iria
transferir recursos para o exterior, sendo que esses recursos tinham que ser
em moeda conversivel a libra/ouro? Ela sé podia transferir esses recursos
para o exterior através de um saldo na balanca comercial. Mas, como gerar
esse saldo? Isso ndo dependia s6 da Alemanha, mas, dependia do resto do
mundo querer, por exemplo, os Estados Unidos. O que a Alemanha produzia?
Méquinas, equipamentos, produtos quimicos, ou seja, exatamente 0 que criou
o complexo militar alem&o. Era necessario tornar os produtos aleméaes mais
baratos, porque os Estados Unidos ja era um grande produtor dessas coisas
também, entdo, s6 podia fazer isso através da desvaloriza¢do da taxa de
cambio. S6 que, ao desvalorizar a taxa de cdmbio, comegou-se imediatamente
areduzir o salario real dos trabalhadores, porque uma parcela significativa
do saldrio decorria da importagéo de bens que, agora, estavam mais caros.
Os trabalhadores se organizam, os salarios sobem, surgem greves, fuga de
capital, e tudo isso origina a grande hiperinflagdo alemd, que € respondida
com um plano ortodoxo, tradicional, convencional, que gera uma grande taxa
de desemprego.

Quase todos os paises nos anos 20, na Europa, vao mal. Os anos 20
foram muito bem para um grande vencedor do ponto de vista tecnoldgico,
mas que, ao contrario dos paises europeus, era muito mais autosuficiente os
Estados Unidos da América. Nos anos 20 os Estados Unidos v&o passar por
um “boom” espetacular, que decorria da sua lideranca tecnoldgica e da
capacidade da sua industria automobilistica. No final da década de 20, a
densidade de automéveis por habitante nos Estados Unidos s6 sera atingida
na Europa 30 anos depois, nos anos 60. Era o pais do petrdleo, da grande
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expansdo ferrovidria, da expansdo rodoviaria e, sobretudo, através desse
boom de automoveis, comegam os deslocamentos urbanos e,
consequentemente, 0 boom imobilidrio. Ao mesmo tempo, com um sistema
financeiro totalmente desregulado e marcado por pequenos bancos. E aépoca
da expans@o das grandes corporacdes; € a época da afirmacédo de um capital
financeiro novo, em que o processo de especulacéo sobre os valores dos
bens industriais estd amplamente consolidado no maior mercado de valores
que se constroi também nesse periodo. Ao mesmo tempo, havia uma politica
economica convencional, tradicional. Qual era o grande problema mundial?
Era a liquidez internacional que sai da Inglaterra e comeca a empossar, cada
vez mais, Nova lorque. Quase na véspera da Crise de 29, ha uma missdo do
Banco da Inglaterra ao FED para que néo suba a taxa de juros, porque isso
criaria um problema para a Inglaterra. Até entdo, a Inglaterra tinha a sua
posicdo no mercado financeiro. O que aconteceria se a Inglaterra tivesse a
ameaca de déficit de transagdes correntes? Subiria a taxa de juros e, com
isso, todos os detentores liquidos do mundo ficavam em Londres. A citagdo
da época era: “6% ao ano traz ouro até da lua”. S6 que a Inglaterra ndo era
mais assim; a Inglaterra perdeu posicdes até para a India; a Inglaterra j4 ndo
tinha mais saldo na balanga comercial. O pais superavitario agora era os
Estados Unidos. Entdo, isso fez com que o FED ndo tomasse nenhuma
providéncia em relacdo a um processo especulativo extraordinario que ocorria
nos Estados Unidos. Nos anos 20 havia uma acumulagdo financeira
extraordindria, mas associada com um grande processo de concentracdo de
renda e de riqueza, embora, longe de uma economia em que as rendas médias
e baixas estivessem estagnadas. Estagnados estavam os trabalhadores negros
do campo. Porém, o pais estava crescendo de uma maneira muito desigual.
Os capitais das grandes fortunas dos Rockefellers, dos Morgans, eram
aplicados em grandes operagdes especulativas. A Crise de 29 vai ser sucedida
por uma politica de elevacdo extraordinaria das tarifas sobre as importa¢des
de alimentos e materias-primas, o que vai arrebentar com os paises que ja estavam
fazendo dos Estados Unidos o seu principal mercado para matérias-primas e
alimentos. Ao mesmo tempo, a crise do terceiro mundo esta associada
imediatamente a isto. A barreira protecionista americana foi para evitar o
colapso do pre¢o das commaodities e, consequentemente, o colapso da renda
dos produtores rurais americanos, mas, ao elevar essa tarifa, e, em seguida,
decretar o fim das exportagdes de ouro, rigorosamente, em 1931, termina
formalmente o padréo ouro/libra. Os paises do terceiro mundo comegam a
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quebrar e, portanto, quebram também os bancos credores. Muitos desses
brancos credores eram europeus. Houve uma corrida aos bancos, uma
tentativa de politicas deflaciondrias para segurar temporariamente a taxa de
cambio, desemprego em alta, a emergéncia do nazismo, que vai ser uma
ruptura total com o que a Alemanha vinha praticando nos anos 20. Em seguida,
surgiu 0 New Deal, uma ruptura total nos mecanismos de coordenacgéo e
controle da economia, na Russia a politica da industrializacdo acelerada e da
estatizacdo total dos meios de produgdo, sob Stalin, vai interromper a nova
economia politica estabelecida pelo Lénin, que era de economia mista. O
desenvolvimentismo vai ser a politica adotada na América Latina em geral,
baseada na substituicao de importagdes. Entdo, como disse o Polanyi, nos
anos 30, houve uma reagao ao ultraliberalismo e conservatismo dos anos 20.
Seria o péndulo (o duplo movimento), como uma reagdo aos anos 20.
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Brasilia, 19 de marco de 2009

Professor Carlos Medeiros, UFRJ: Bom dia. Vamos retomar aqui 0s
pontos da ultima sessdo da aula de ontem e vamos dar sequéncia aquela
discussdo até chegar aos dias atuais. O objetivo central é identificar trajetorias
de desenvolvimento entre os diferentes paises, considerando essas trajetorias
inseridas no contexto internacional, marcado pela afirmagéo de projetos
hegemonicos de paises; marcado pela afirmagdo de moedas hierarquicamente
diferenciadas; e marcado por uma ordem em que a inser¢do internacional
dos paises é condicionada por aspectos geopoliticos e por estratégias
nacionais. E desse ponto que eu gostaria de terminar a aula passada.

Nés terminamos a aula de ontem com a Grande Crise de 29 e as
transformagdes que ocorreram nos anos 30, marcados por um processo de
autarciza¢do da economia mundial, em que as trajetorias nacionais de
desenvolvimento, em certas areas, assumiram grande importancia. Mas,
basicamente, os anos 30 véo afirmar projetos muito diferenciados no mundo.
Nos vamos ter 0 New Deal de um lado; vamos ter o nazi-fascismo; vamos
ter o Stalinismo de outro; e o desenvolvimentismo de outro. De certa maneira,
havera entdo uma diferenciacdo muito grande na economia mundial. Vem a Il
Guerra Mundial e ela ndo pode constituir, para um estudioso do
desenvolvimento econdmico comparado, simplesmente um intervalo entre os
momentos que antecederam e os que sucedem a guerra. Ndo. A guerra,
como um fendmeno, concentra fatos e transformagdes que s@o fundamentais
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para entender a sequéncia do que vem depois. A Il Guerra Mundial vai trazer
como um dos elementos centrais a afirmagdo, sem precedentes, de uma
economia integrada, tecnologicamente avangada, e produtora do novo
paradigma industrial produtivo, que sdo os Estados Unidos. Os Estados
Unidos, no periodo da II Guerra, passaram por uma taxa espetacular de
crescimento. No periodo pés Bretton Woods, alguns paises vao passar por
booms econdmicos. Mas € preciso considerar que o primeiro e grande pais
que cresce aceleradamente € o Estados Unidos, e que cresce durante a II
Guerra. De tal maneira que o pds-guerra testemunha uma realidade
internacional bastante distinta do que existia no pré-guerra, no sentido de que
o poder e a pujanga tecnologica, industrial, financeira e militar dos Estados
Unidos, vis a vis o resto do mundo, € extraordinaria. Entdo, esta € a realidade
que vai marcar o periodo que nds vamos comecar a discutir agora.

Eu queria também sublinhar que houve uma mudanca, uma novidade
histérica que é fundamental para entender o periodo do imediato pos-
guerra. Esta vai ser a polariza¢ao entre dois grandes blocos sistémicos.
De um lado a afirmagdo de uma poténcia socialista, a Unido Soviética,
que vai construir um império ao entorno de si, € a0 mesmo tempo tera
como projeto hegemonico a expansdo de um outro sistema econdémico
rival ao capitalismo. De outro lado, a afirmacdo dos Estados Unidos como
0 pais que vai organizar, do ponto de vista militar, tecnolédgico e industrial,
os paises em confronto com os paises socialistas e em defesa do status
quo de uma sociedade capitalista industrial. Esta € uma polarizagdo nova,
que vai criar um conjunto de circunstancias de natureza politica, estratégica,
e de geopoliticas diferentes para o entendimento das trajetdrias nacionais
que vém depois. Essa diferenciagéo sera exatamente vinculada ao papel
que cada pais ocupa no tabuleiro internacional da Guerra Fria. Esse ponto
levard, para determinados paises, oportunidades especiais que nao
decorrem da posig@o econdmica do pais, nem sequer das suas estratégias
nacionais, mas, da posi¢ao internacional que aquele pais ocupa no tabuleiro
da Guerra Fria. Esta ¢ uma realidade que vai marcar o periodo que vai se
constituir no pds-guerra, essencialmente, até o final da Unido Soviética,
em 1991. Essa resultou de uma conjunc¢d@o de forgas politicas
internacionais, historicamente datadas, e que cria, portanto, circunstancias
que muitas vezes os economistas, fazendo uma analise estritamente
econdmica, consideram como elemento generalizavel, ou elemento
teorizavel em si, mas que, na verdade, supdem uma construgao especifica
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de natureza geopolitica. Portanto, € muito importante o entendimento desse
conjunto de circunstancias.

O capitalismo, no periodo de Bretton Woods, no periodo que vai do
final da II Guerra até 1971, que € quando se interrompe estritamente a
conversibilidade e a taxa de cdmbio fixa do dolar com o ouro, uma caracteristica
fundamental dos arranjos de Bretton Woods até 1971, foi um periodo em
que a economia mundial passou pela mais alta ¢ difundida taxa de crescimento,
incluindo paises industrializados e uma parte dos paises periféricos, e,
evidentemente, incluindo também os paises do bloco socialista que, nesse
periodo, cresceram a taxas sustentadas, a comegar pela propria Unido
Sovietica, que passa por uma transformagao extraordindria nas décadas que
se seguem, e se transformam numa poténcia industrial.

Na aula passada, n6s falamos sobre a crise dos anos 30. E interessante
verificar se as transformagdes e as politicas sugeridas pelas cabegas mais
lucidas da €poca foram incorporadas no sistema de Bretton Woods e no
sistema econdmico vigente a partir dai, e se, afinal, foram essas as ideias que
estdo por detras dessa trajetdria tdo espetacular que ocorreu nesse periodo.
Sem duvida nenhuma estou me referindo John Maynard Keynes e também a
Michael Kalecki. Esses autores consideravam que o sistema monetario
internacional vigente no periodo anterior tinha, em parte, a responsabilidade
pela crise dos anos 30 e que, portanto, era necessario construir uma outra
ordem. Sem duvida nenhuma, uma das ideias mais fundamentais aqui advém
do Keynes. Keynes considerava que o capitalismo desregulado gerava uma
grande contradi¢do entre um elemento que € tdo socialmente importante,
como a taxa de investimento, de um lado, e, por outro lado, a avaliagdo
especulativa dos proprietarios dos ativos de capital, gerando um conjunto de
circunstancias em que a taxa de investimento poderia ficar muito aquém das
necessidades desejadas, pressionava agora um novo vetor importante, que
era o vetor politico, porque havia uma alternativa ao sistema capitalista, que
era o sistema socialista. Nesse sentido, o que se pensava era que o sistema
internacional deveria garantir uma ordem expansiva e compativel com uma
politica de pleno emprego, e que isso ndo deveria se limitar exclusivamente
as economias domésticas, mas o sistema internacional deveria ter um viés
proprio de expansdo, que requereria um conjunto de circunstancias. O
elemento central seria que os paises contariam com um conjunto de
instrumentos que permitisse resolver os dilemas do balango de pagamentos
sem um Viés de recessao.
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Num sistema do tipo padrdo-ouro, que era o sistema classico inglés,
exceto o pais que emitia a moeda chave, e para manter a estabilidade nominal
dataxa de cdmbio, s6 havia uma forma de resolver um déficit em transagdes
correntes, que era atraves de uma recessdo. Por outro lado, Keynes observava
que a livre desvalorizagdo n@o poderia ser uma alternativa sustentavel porque,
entre outros aspectos, poderia levar a uma “race fo the bottom™, ou seja,
uma corrida para baixo nas taxas de cambio, com impactos negativos sobre
adistribuicdo de renda, sobre a inflagdo e sobre diversas variaveis reais sobre
a economia. Portanto, como conciliar a ideia de que deveria ser um sistema
com taxas de cambio fixas, porém reajustéaveis, taxas de cambio estaveis,
porém reajustaveis, para que ndo amarrasse estritamente, como no modelo
anterior, mas, a0 mesmo tempo, sinalizando que essas taxas de cambio
deveriam convergir e os paises ndo deveriam usar arbitrariamente o expediente
da desvalorizac@o das taxas de cdmbio. Para isso, era necessario que houvesse
uma institui¢do internacional de largo apoio financeiro, que pudesse subsidiar
os paises com problemas de balango de pagamentos, através do apoio de
capital e de divisas. Mas este organismo deveria ter também uma voz sobre
os paises credores € ndo apenas sobre os paises devedores porque,
evidentemente, sé existe déficit de transa¢des correntes numa economia
mundial, no momento em que haja superavit de transacdes correntes num
outro ponto do sistema e, portanto, o problema de balanco de pagamentos,
ou de circulagdo internacional, ndo pode recair exclusivamente nas politicas
econdmicas do pais deficitario. Suponha um pais que tem um déficit de
transagdes correntes: o seu ajuste requer maior exportacdo. SO que, para
exportar mais, € necessério que alguém que as compre. Se esse pais que vai
absorver as exportacdes crescer menos, o ajuste torna-se dificil e fatalmente
levara a uma recessdo. Portanto, ha que se pensar que os problemas de
balanco de pagamentos devem ter um férum internacional, porque as agdes,
num determinado polo dependem também do que o outro polo faz. Portanto,
este organismo internacional deveria ter a autoridade de influenciar decisdes
sobre os paises deficitarios e sobre os superavitarios. Keynes supunha ainda
que esse sistema deveria trabalhar com uma moeda neutra, que ndo desse
ganhos de senhoriagem ao pais emissor daquela moeda.

Por fim, esses autores consideravam que, tendo em vista os efeitos
disruptivos sobre o balango de pagamentos da livre circulacdo dos fluxos
de capitais, e devido ao fato de que um organismo internacional colocaria
dinheiro publico internacional para resolver o problema de balanco de
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pagamentos, 1sso ndo poderia se dar num contexto em que esse dinheiro
pudesse ser objeto de arbitragem de aplicadores internacionais, deslocando
daqui e dali, segundo oportunidades imediatas de ganhos de curto prazo.
Portanto se defendia a introdugéo de controle de capitais. De certa maneira,
eram esses 0s arranjos que estavam por detras do capitalismo de Bretton
Woods.

O que € que aconteceu? Estabeleceu-se um sistema baseado em taxas
de cambio fixas, porém reajustadas, ordenadas de tal maneira, tendo como
moeda chave central o délar. Num outro curso, com mais detalhes, seria
interessante ver como o dolar foi se afirmando pelo encolhimento da libra,
como se desatou a area especifica da libra, como foi a reagéo da propria
Inglaterra ao ceder esta posi¢do. Isso se deu no final dos anos 40, inicio dos
anos 50. O délar se afirmou como a moeda chave, porém, com um vinculo
estrito de uma paridade fixa com o ouro; as demais moedas, com uma paridade
fixa, porém reajustavel com o dolar/ouro; saiu também a criacdo do Fundo
Monetario Internacional, com uma agdo e recursos muito menores do que
inicialmente se supunha, portanto, um FMI muito modesto na sua fungo
inicial, pelo menos, em relaggo a fungdo que o Keynes considerava fundamental.
Mas a0 mesmo tempo com controle de capitais, 0 que parecia ser um
consenso.

Sobre esse tema, 0 Dexter White eramuito mais radical do que o Keynes.
Vocés podem ver como mudou o pensamento econdmico. Nos estamos saindo
da economia de guerra; estamos saindo de um mundo que esta polarizado;
saindo de um mundo em que se constrdi o Muro de Berlim e em que se
define uma nova realidade, em que os Estados Unidos percebem ter perdido
a China, em 1949. Comeca a Guerra da Coreia em 1950. A ideia era que
aquele eraum mundo polarizado, era um outro mundo; portanto, como tolerar
apossibilidade de desestabilizagdo do balango de pagamentos por simples
aplicagdes e modelos de arbitragem dos operadores internacionais? Dexter
White era, inclusive, a favor de que, se houvesse fuga de capital de um pais,
e se percebesse que esse capital havia sido depositado nos Estados Unidos,
num banco americano, a posi¢ao do White era de que a autoridade deste
pais poderia requerer da autoridade americana o bloqueio daqueles capitais.
Portanto, a suposi¢ao de que deveria haver, inclusive, controle em ambas as
pontas € ndo apenas controle de capitais por parte do pais que se sente
ameacado pela fuga de capital, mas também, por parte dos paises que se
beneficiam dessa fuga, de certa forma. Isso ndo passou, mas, passou a ideia

65



CARLOS AGUIAR DE MEDEIROS

de que o controle de capitais fazia parte do sistema de regulacdo monetaria
internacional.

Nesse periodo, se forma um “Estado Keynesiano de Bem-Estar Social”
nas economias industrializadas. Embora o arranjo internacional proposto por
Keynes ndo tivesse passado integralmente em cada economia domeéstica,
nos Estados Unidos e em toda a Europa Ocidental se estabeleceu um “Estado
Nacional Keynesiano de Bem-Estar Social . Trata-se em primeiro lugar, de
um Estado preocupado com uma taxa suficientemente elevada de crescimento
econdmico que possa atingir um nivel de atividade préximo ao pleno emprego.
Isto deve ser objeto persistente da politica econdmica. Ao mesmo tempo, €
um Estado que supde a generalizacdo das politicas de transferéncias e de
subsidios que haviam sido introduzidas na Inglaterra no pré-guerra, e, de
certa maneira, também na Suécia. Essas politicas de transferéncias e de
subsidios comegaram a se generalizar urbi et orbi nos paises avangados,
através do seguro-desemprego, transferéncias, subsidios, enfim, todos os
mecanismos que vao resultar na eliminagdo da pobreza nos paises mais
avangados. A pobreza deixou de ser um fato dentro desses paises, com
excegdo dos Estados Unidos, pelo drama dos negros, o problema dos guetos,
do racismo, dos mecanismos de realimentacdo da pobreza. A populacdo €
discriminada e, por isso, ela ndo tem emprego; como ndo tem emprego, passa
ater um ethos que a coloca fora do mercado de trabalho; como ela esta fora
do mercado de trabalho, ela € pobre.

Os mecanismos que vao atingir a pobreza tém que ser mecanismos de
outra natureza e isso vai dar, nos anos 60, na administracdo Johnson, no
Programa da Grande Sociedade, mas que também néo sera bem sucedido.
Tirando isso, nos paises avangados, neste Estado Keynesiano de Bem-Estar,
o elemento fundamental era a expansdo das economias nacionais, em que o
mercado interno era o principal mercado propulsor desse desenvolvimento
econdmico. Vao existir duas variantes importantes, cujo mercado principal
tera nas exportagdes um componente fundamental: Alemanhae Jap@o. Porém,
mesmo nesses paises, 0 mercado interno foi essencial.

Como € que essas trajetdrias de crescimento puderam se sustentar, tendo
em vista o fato de que os limites do balango de pagamentos poderiam
classicamente ser colocados, na medida em que as proposi¢cdes que
consideramos aqui, a partir do Keynes, ndo passaram exatamente para o
novo sistema monetario internacional? Como o Raul Prebisch denunciou, o
mundo passava por um problema de escassez de dolares. Como resolver o

66



EXPERIENCIAS COMPARADAS

problema da escassez de dolares? Como resolver o problema da moeda
chave nesse momento? O problema da escassez de ddlares foi resolvido,
inicialmente, no final dos anos 40, através de transferéncias unilaterais dos
Estados Unidos, em torno do Plano Marshall, por exemplo, e da reconstrugio
do Japdo. Em todos os paises cuja posicdo era decisiva na Guerra Fria,
como a Coreia e Taiwan, ocorreram fluxos ilimitados de recursos, que
garantiram, no inicio, uma trajetdria de expansio acelerada, sem restricdes
de balangos de pagamento.

Essa foi uma realidade completamente diferente, quando se consideram
0s paises que estdo distantes das areas quentes do conflito da Guerra Fria.
Em 1954 houve uma reunido internacional aqui no Rio de Janeiro, no
Quitandinha. Era uma reunido com representantes americanos e representantes
de toda a América Latina. Raul Prebisch defendia que a América Latina
também precisava de um Plano Marshall. Mas, a proposi¢do americana era
de que a América Latina precisava de investimentos estrangeiros e crédito
comercial. O Plano Marshall, i.e., uma transferéncia publica, ficou
essencialmente associado a Europa Ocidental, reerguida agora como a
construgdo de um anteparo ao que se percebia ser o expansionismo soviético.
E a mesma coisa na Asia. Portanto, ¢ sempre importante considerar que as
trajetorias iniciais, nesse periodo, vao ser diferenciadas por conta disso.

Isso € muito importante porque depois, com o colapso da Unido Soviética,
védo ocorrer varias transformacdes no capitalismo e muitos analistas afirmam
que essas transformagdes decorrem de explicagdes estritamente econdmicas.
Na verdade, ndo € tanto assim. Boa parte das caracteristicas desse
Keynesianismo social democrata tem a ver com a quest&o principal de que o
nivel de empregos e os salarios, crescendo com a produtividade e o nivel
proximo ao pleno emprego, constitui em um limite sobre os niveis de taxa de
lucro, que o sistema pode pagar, ou deve pagar, tendo em vista a alternativa
e o desafio que se coloca. De certa maneira, certos elementos da social
democracia s6 podem ser bem entendidos quando se considera esse contexto
geopolitico.

Como se deu a difusdo da industrializagdo? Houve a generalizac¢go do
padrdo manufatureiro Fordista americano com a produgdo em massa dos
bens fundamentais construidos, inicialmente, no sistema industrial americano.
Isto passa a ser 0 elemento que vai reconstruir toda a Europa. Todos serdo
produtores de automoveis, todos produziro ago, todos produzirdo produtos
quimicos, naturalmente com variagdes, porém trata-se de um dos sistemas
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nacionais em que, entre outros aspectos, havia aquilo que falava o Keynes
sobre a contradi¢@o entre a importancia social do investimento e a natureza
privada da sua propriedade, e, portanto, um potencial conflito entre os
interesses privados e os interesses sociais. Isto assume uma importancia muito
maior nos bens publicos e vai ser objeto de uma ampla intervengéo dos
governos na construgdo de entes publicos, na gestdo da infraestrutura, na
gestdo de setores de alta tecnologia, como por exemplo, a aviagdo. A
formag@o dessas empresas vai gerar uma realidade que nds poderiamos
descrever como “economias mistas” porque ha um conjunto importante de
investimentos que obedecem a uma légica ndo privada. Esta ordem existe,
a0 mesmo tempo em que se expande o sistema capitalista. As economias se
desenvolvem com esta configuracdo em que existe a propriedade privada, a
propriedade publica, existem pactos, existe coordenagfo, € o Estado assume
uma fungéo de elemento coordenador dessas decisdes dentro de uma trajetoria
cujo horizonte tecnologico ja esta dado, em parte pelos Estados Unidos e os
demais estdo reproduzindo e internalizando aqueles processos de producao.
Isso vai caracterizar uma realidade tipica dos paises avangados.

Mas, entre eles, hd um que € particularmente importante e interessante
para as discussdes tedricas e explanagdes histéricas. E o caso do Japo. Se
voces olharem no longo prazo, dependendo do periodo histérico em que
voce esteja, as hipoteses de convergéncia entre as economias no contexto
internacional sdo muito distintas. Por exemplo, na metade do séc. XIX, quais
eram os paises mais avangados? Basicamente, 0s mesmos que s30 0s mais
avancados hoje. Entdo, vistos nessa perspectiva, ndo houve mudanca
nenhuma; houve uma mudanca de hierarquia entre esses paises, mas entre
eles e o resto, ndo. Antes era a Inglaterra, ficou os Estados Unidos. Mas
agora? Agora, h4d um pais que ndo estava, que € o Japdo. O Japao, de certa
maneira, € um caso espetacular porque € um dos paises que, ndo pertencendo
de fato ao clube dos paises mais ricos, passa a fazer parte desse clube. Atras
do Japdo, € possivel dizer que também vira a Coreia e Taiwan. Sera que se
pode dizer que a Coreia € um pais em desenvolvimento e a Espanha é um
pais desenvolvido? Essas classificagdes sao muito arbitrarias. Em termos de
capacitacdo tecnoldgica, instituicdes, difusdo de conhecimento entre a
populacdo, nivel de renda a Coreia e Taiwan estariam num nivel superior do
que Espanha, ou Portugal, por exemplo. Entdo, considera-se que esses sao
paises em desenvolvimento e 0s outros s@o paises desenvolvidos, s6 por
uma inércia classificatoria que vem do passado. E claro que, amanha, alguém
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dira que a China também terd ultrapassado a fronteira, mas essa ainda ¢ uma
trajetoria muito longa. Evidentemente, isso pode vir a ocorrer, em se superando
acrise da economia mundial e se a trajetdria de sustentag@o for a que vem
acontecendo.

O Japdo € espetacular também pelo que fez. Do ponto de vista
geopolitico, o grande divisor de aguas foi a Revolugfo Chinesa. Mac Arthur
pensava em fazer no Japao o mesmo que se pensava no imediato pos-guerra
fazer na Alemanha. A ideia era desmontar a estrutura econdmica japonesa,
fazer uma grande reforma agraria e, a0 mesmo tempo, dissolver os
mecanismos pré-existentes de centralizagdo do capital e criar, entdo, uma
economia produtora, principalmente, de produtos primarios, como arroz,
uma industria leve de pequenas e médias empresas etc. Esse era o plano,
tanto para o Jap&do como para a Alemanha. Quem arrebentou esse plano
foi a Guerra Fria. Do plano original do Mac Arthur, da estratégia americana
para o Japdo, o que ficou foi a reforma agraria. Tudo o mais ndo. Incluia-se
aqui aremontagem da estrutura de conglomerados industriais, transformando
uma estrutura produtiva e institucional, caracterizada por uma grande
centralizac@o econdmica de poder industrial em algumas grandes familias
industriais, articulando isto com bancos privados e um regime de estrito
controle das atividades econdmicas, e, a0 mesmo tempo, construindo um
Ministério do Planejamento e do Comércio Exterior que teve uma notavel
capacidade de se articular com o sistema privado e deslocar a estrutura
produtiva na dire¢do dos bens que mais cresciam na economia internacional.
A despeito de ser uma sociedade em que o peso da populagéo agricola
naquele momento era alto, e de que os salérios eram baixos, a estrutura
produtiva japonesa n@o se ajustou, de forma alguma, aquela que
supostamente seria racional, tendo em vista a sua dotacéo de recursos. O
Jap@o construiu mecanismos de articulagdo entre os Ministérios Ptiblicos e
os seus planos de desenvolvimento e planos de capacitagdo tecnoldgica do
setor privado. E fez tudo isso com mecanismos de controle de desempenho
e, a0 mesmo tempo, com os fundamentos econdmicos particularmente bem
construidos e favorecedores das exportacdes. Havia uma taxa de cambio
real desvalorizada, mas, uma taxa de cimbio nominal estavel. Esse processo
fez com que o mecanismo de elevagdo do salério real passasse a depender
essencialmente do aumento da produtividade do trabalho, de tal maneira a
ndo gerar uma valorizagdo da taxa real de cambio, que poderia comprometer
aposicao do Japdo no exterior.
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Este modelo passa a ser construido pela elite japonesa, ndo porque
decorria de uma percep¢do econdmica especial, mas, esse modelo se
desenvolvia porque se percebia que era o tinico possivel para aumentar o
grau de autonomia do Japao, que havia sido massacrado pelas bombas
atOmicas e, a0 mesmo tempo, era o tinico que permitia a possibilidade de o
Japdo se soerguer. Para isso, a trajetoria exportadora era absolutamente
essencial, entre outros aspectos, para depender menos das transferéncias
unilaterais americanas ao Japao. O Primeiro-Ministro Ikeda, logo no inicio
dos anos 50, estabelecia como plano “exportar ou morrer”™. Isso € para se
ver a importancia das crises de balanco de pagamentos.

Exatamente o que aconteceu com o Japdo vai se passar na Coreia do
Sul. Quando uma autoridade americana perguntou ao ditador Park Chung-
Hee: “Mas o que € que vocés querem?”. A resposta foi: “Tudo aquilo que
voces deram para o Japdo em dobro”. Ha também um elemento geopolitico
fundamental para entender a Asia, que foi a posi¢do colonial, violenta, do
Japaona Asia, sobre a Coreia, sobre Taiwan e sobre a China. Essa posi¢cao
faz com que, no pos-guerra, haja um grande rivalidade e inexisténcia de
qualquer relaco entre estas economias, que foram articuladas no passado,
devido a posi¢@o colonial japonesa e a0 massacre que as tropas japonesas
fizeram, sobretudo, na China. Quem vai construir uma area expansiva de
comércio asiatica serd os Estados Unidos, inicialmente puxando cada pais
para si. Todos comecam como grandes exportadores para os Estados Unidos
e sdo as relagdes bilaterais dos Estados Unidos com cada um desses paises
que vao iniciar o processo. Sé dos anos 70 para frente, e, sobretudo, a partir
dos anos 80 e 90, é que se vai construir uma area de expansdo regional
extraordinaria na Asia, porém, muito pouco institucionalizada, tendo em vista
outros modelos de regionalizagdo que vocés conhecem. O modelo europeu
¢ o mais institucionalizado possivel, mas, mesmo na América Latina, hd muito
mais instituicdes e os processos de integracdo econdmica territorial sdo muito
mais deliberacdes institucionais do que um processo que vem pela atividade
econdmica e pelas empresas, que é o que caracteriza um pouco a realidade
asiatica e esta caracteristica tem como explicag@o, na sua origem, o papel
colonial que o Japdo exerceu nos diferentes paises.

Esses paises passaram, em sequéncia, por trajetorias especiais. Essas
trajetorias especiais sdo trajetdrias exportadoras, combinadas com um grande
processo de substitui¢ao de importagdes. O pais comega importando, depois
produzindo para o mercado interno e depois para o mercado externo. Este
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processo se da de forma sequencial, de acordo com o diferente contetdo
tecnologico. Quem sdo os grandes operadores dessa atividade econémica
industrial aqui? Sdo os capitais nacionais japoneses, coreanos, taiwaneses.
No caso do Japdo eram de familias que vinham do pré-guerra, como a Casa
Mitsui, a Casa Mitsubishi, etc. Quando da crise da Asia, de 1997, aparece a
expressdo “capitalismo de compadres™. Foi uma expresso muito usada pelo
Banco Mundial para se referir as relagdes pessoais entre as empresas, 0s
bancos e os funciondrios publicos. Mas, na verdade, essa era uma
caracteristica asiatica historica, que responde essencialmente pela dindmica
de aproximagdo das empresas com o governo, em trajetorias de
desenvolvimento econémico. Quando o Park Chung-Hee e outros se
relacionavam com as empresas privadas, eles diziam: “Tudo bem, n6s podemos
dar o que voces querem. SO que esta condicionado a langar um produto no
mercado mundial e a ter uma meta de divisas associadas a esse langamento,
stc.”. Essa € uma trajetoria de, ao mesmo tempo, envolvimento das politicas
publicas com as empresas, de certa maneira subordinando-se as necessidades
das empresas, mas, a0 mesmo tempo, estabelecendo metas de performance.
De certa maneira, isso segue em escala e parte disso vai ser reproduzir na
China, no periodo posterior. A China segue, em parte, 0 modelo japonés e
coreano dos grandes conglomerados, através das suas empresas ptblicas.

O que € que acontece com quem esta fora dessa area geopolitica, quem
estd fora da Europa Ocidental, quem esta fora da Asia? O esforco de
industrializacdo dos anos 50, dos anos 60 e dos anos 70, na América Latina
teve na CEPAL um grande centro de reflexdo. A questo que se colocava
quase para todos os paises era como se industrializar em condicGes de restricio
de divisas. Esse era um desafio. Mas a América Latina tinha uma peculiaridade
que a Asiando tinha. E que a América Latina vinha de uma heranca de ter
sido um grande exportador primério. Ento, parte da circunstancia latino-
americana passa a ser a da projec¢éo do seu velho setor exportador, so que
agora acoplado a diversifica¢do industrial.

Essa questdio nfo se colocava na Asia, com excecgdio da Indonésia e
Filipinas. Taiwan, por exemplo, ndo poderia em hipdtese nenhuma considerar
apossibilidade de se industrializar exportando arroz. Mas a Argentina podia,
ou achava que podia. O Brasil, de certa maneira, teve a singularidade de
atingir um nivel médio de industrializagéo exportando café. Quase todos os
paises que tinham esse mesmo grau de industrializac8o ja exportavam produtos
industriais. H4d uma longa discuss&o de por que a América Latina ndo exportava
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produtos industriais, mas ndo da para fazer essa discussao aqui. O fato € que
poucos paises comecaram a diversificar suas exportacdes. Uma razio
importante € a existéncia de um setor exportador tradicional que, em alguns
paises, sera dominante. Por exemplo, na Venezuela.

A Venezuela seguiu a trajetoria de primario exportador porque detém
uma dotacdo particular, que € o petroleo, e que, nesse periodo que nds estamos
examinando, teve uma demanda externa extraordindria. Ai surge o que o
Celso Furtado e outros vo chamar de “deformacio do desenvolvimento™. E
que o seu nivel de renda corresponde ao nivel de produtividade que nada
tem a ver com aprendizagem tecnoldgica; nada tem a ver com a difusao do
conhecimento na populacdo; tem a ver apenas com o prego internacional de
uma commodity, transformando toda essa renda num fluxo de importagdes
de tudo, inclusive, alimentos. Se vocé pudesse colocar toda a populagéo
ativa produzindo petroleo e recebendo a renda do petroleo, ndo teria problema
nenhum. SO que, produzindo petroleo, vocé ocupa 3% da populagdo
economicamente ativa, sO que o restante, ou esta desempregada ou fazendo
coisas com baixissima produtividade, porque ndo houve a difusdo dos ganhos
daquela commodity para outras atividades. Isso € o caso classico do
subdesenvolvimento. Isso revela como ¢ completamente diferente produzir
chips ou potato chips. Ndo é tanto faz.

O desenvolvimento econdmico € essencialmente como que “uma coisa
leva a outra”. Imaginem uma corrida de revezamento. Em algum momento
alguém passa o bastdo para o outro, que segue correndo até passar para um
outro. Entendam o bastdo como setores produtivos, grupos econdmicos,
tecnologias. O desenvolvimento econdémico € esse processo de encadeamento
em que alguma coisa leva a outra. O problema € como vocé induz o processo
da mudanca estrutural. Se vocé fica congelado na produc¢do de uma
commodity, vocé ndo induz a nada. Os mecanismos para frente e para tras
dessa atividade produtiva ndo sdo capazes de se difundir, enquanto que, nesses
paises que vdo se industrializar, a industrializacdo € essencialmente um
mecanismo cujos desdobramentos sdo imensos.

A mudanca do padrdao monetario internacional ocorreuem 1971. Em
1971 Nixon decide, deliberadamente, romper com a conversibilidade porque
0 que acontecia era que os Estados Unidos, pela sua propria expansao,
passaram a ter crescentes déficits comerciais. Inicialmente, isso era
compensado com o superavit de transagdes correntes, mas estavam na
eminéncia de fortes déficits em transacdes correntes também. Como havia o
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comprometimento de se vincular a uma taxa de cambio fixa, eles ndo podiam
desvalorizar e, nesse caso, para manter a paridade e a ideia de que o délar
era tdo bom quanto o ouro, restava apenas uma saida aos Estados Unidos,
que era fazer uma recess@o, demandar menos importacdes e equilibrar o seu
balango de pagamentos. Sé que, no final dos anos 60, inicio dos anos 70,
houve a expanséo decorrente, tanto do comprometimento dos Estados Unidos
na Guerra do Vietna, quanto do programa “A Grande Sociedade”, que foi
pensado nos Estados Unidos para reduzir a miséria, a pobreza nos guetos.
Entdo o Nixon resolveu manter as prioridades externas e, para isso, tinha que
romper com a paridade délar/ouro e preparar o caminho para a desvalorizagdo
do délar. Todos os que estavam crescendo e exportando para os Estados
Unidos tinham a sua moeda desvalorizada frente ao ddlar. Ai os Estados
Unidos comegam a colocar os seus interesses econdmicos na frente; os seus
desafios politicos sdo fortes; e ha a ruptura em Bretton Woods.

O que aconteceu nos anos 70, em seguida a Bretton Woods? Acontece
a desvalorizagdo do ddlar e, logo em seguida, em 1973, ha o primeiro
choque do petréleo e as desvalorizagdes, com a elevagdo do preco das
matérias primas em geral, que provocam pressdes inflacionarias. Os Estados
Unidos querem, de certa maneira, utilizar a terapia antiga de controlar essas
pressdes inflacionarias através de politicas monetérias e fiscais que ndo
funcionam mais. Mas, a0 mesmo tempo, isso vai dar toda uma racionalizagdo
para o fim do “Estado Keynesiano de Bem-Estar”, o fim da politica de
pleno emprego. A ideia € que o sistema econdmico, agora, deve trabalhar
com outros fundamentos. Isso vai preparar as condi¢des para a
contrarrevolu¢do monetarista, que vem logo a frente, no final da década,
com Thatcher e com Reagan, cujas ideias basicas, do ponto vista econdmico,
ja existiam nos anos 70. A vis@o monetarista era a de que o Estado
Keynesiano era um problema, estava sobrecarregado, impedia 0 aumento
da competitividade e causava inflacdo. Era necessario, entdo, uma
reestruturacdo das relacdes Estado/mercado, de tal maneira que as empresas
tivessem um maior grau de liberdade para agir, libertando-se dos
mecanismos de controle. Esse € o discurso que se inicia nos anos 70 € vai
ter, como elemento fundamental, uma ruptura em 1979, quando ja comega
a liberalizagdo financeira, sobretudo, nos Estados Unidos. Também se
percebe que, do ponto de vista dos Estados Unidos, isso refor¢a a forga
do ddlar no mercado internacional e vai comegar a surgir uma conjungio
de interesses entre o FED e Wall Street. Essa articulagfo de interesses
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entre o FED e Wall Street vai se assumir como uma articula¢cdo muito
importante ja nos anos 70.

Nos anos 70 houve muita contestag@o ao proprio dolar como moeda
hegemonica. O dolar se desvaloriza em relag@o as moedas e, de certa maneira,
o déficit comercial americano cai, porém comega a haver uma grande
especulacdo contra o dolar. Inclusive, nesse periodo, no final do Governo
Carter, surgiu uma proposta de estabelecer uma arquitetura coordenada do
sistema internacional de pagamentos. Mas essa linha € derrotada e uma linha
muito mais dura surge com Paul Volcker, que vai ser a autoridade monetaria
no Governo Reagan, e estabelece a politica do délar forte. E necessério
restaurar o poder do délar enquanto moeda internacional. A taxa de juros vai
14 para cima e sera a origem da imensa crise de balan¢o de pagamentos do
terceiro mundo, que se endividou pesadamente.

A partir dai, forma-se um outro padrdo monetério, que é o padrao
monetdrio do délar flexivel. Qual € a caracteristica desse padrao
monetério? E o fato de que ele ¢ um padriio totalmente fiduciério. A moeda
central ndo esta conectada com uma mercadoria. Isso permite, ao pais
que a emite, uma grande discricionariedade e, ao contrario dos demais,
maior autonomia as restrigdes de balanco de pagamentos, usando a sua
politica monetaria para valorizar ou desvalorizar o délar, de acordo com
as suas necessidades, em geral, internas. S6 que nos anos 80 e 90 isso ja
comeca a mudar pela propria internacionalizacao das firmas americanas.
Mas o padrdo € totalmente monetario e vai se construir o que, para muitos,
hoje € um paradoxo. Afinal, com a crise que estamos vivendo hoje, que
foi iniciada nos Estados Unidos, o dolar se valoriza e a moeda, ou o titulo
do Tesouro Nacional Americano é a moeda que todos, em tltima instancia,
demandam como reserva de valor. Isso € totalmente contraditdrio com
qualquer outra circunstancia, porque se tiver uma crise financeira no Brasil,
acontece uma fuga contra a moeda em que a crise estd ocorrendo. A
circunstancia americana € paradoxal e esse paradoxo advém da afirmagéo
do délar. Antes se dizia que o dolar € tdo bom quanto o ouro, a libra € tdo
boa quanto o ouro. Agora, o dolar € tdo bom quanto o qué? Qual € a
prerrogativa americana? A prerrogativa americana € que, desde os anos
70, ou seja, ha trés décadas, os Estados Unidos tém déficit na balanca de
transagdes correntes. E nessas trés décadas o ddlar tem sido a moeda
dominante; nessas trés décadas a flutuagdo do ddlar tem sido um
problema, principalmente, para os outros paises; € um problema para os
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detentores de ativos; € um problema para as economias nacionais. O
délar é TAO bom quanto o préprio délar.

Boa parte da globalizacao e diferenciagao financeiras esta associada ao
risco da flutuagdo cambial. Portanto este padrdo dolar flexivel € um padréo
monetario, mas tem uma cara financeira e € essencialmente um padrao que
suscita e convive com a profus@o de mecanismos financeiros que existem
para garantir, ou para evitar, ou para diminuir o risco das insolvéncias, seja
dos paises, seja das empresas, como decorréncia da flutuagdo da taxa de
cambio. Isso vai colocar novos desafios € novos problemas.

Talvez devido a importancia desse tema, valesse a pena a gente considerar
o grande movimento que comeg¢a aqui nos anos 80, porque essas coisas
nunca estdo isoladas.

E também nos anos 80, no Governo Reagan, que se faz a afirmaggo do
dolar, como também a afirmagao bélica dos Estados Unidos em relagéo a
Unido Soviética. Vai ser nesse periodo que o confronto tipico da Guerra Fria
assume o seu apice, com as guerras locais. O Afeganistdo, por exemplo, € 0
episodio mais conhecido nesse periodo. Vai ser um periodo de mutuos
enfrentamentos. Os Estados Unidos vio enfrentar o problema do délar fraco;
o problema do que se percebia como uma Unido Soviética muito belicosa; o
problema dos paises nacionalistas, produtores de petroleo; as guerras
localizadas, com conteudo da Guerra Fria; e também o enfrentamento em
relagdo aos sindicatos dos trabalhadores em geral, sobretudo, nos paises
avancados. Esses desafios todos v3o compor uma nova forma, um novo
pensamento. Aquele pensamento do Keynesianismo Social Democrata,
centrado no pleno emprego, vai deixar de ser o pensamento hegemonico e
dominante. O pensamento que sucede a ele € um pensamento muito mais
voltado para uma agdo em que a principal fungdo do Estado ndo € mais
garantir o pleno emprego, fazer os investimentos necessarios e criar
circunstancias politicas para isso, mas € garantir 0 jogo competitivo entre
empresas ¢ entre nagdes. Para isso, as distor¢des da competicéo € que devem
ser combatidas. Vejam bem que ndo € exatamente o Estado Minimo. N&o é
aideia de que havia um Estado Maximo e agora € um Estado Minimo. Néo
¢ isso. Simplesmente muda a fung¢8o do Estado. O Estado € forte. Ou o
Estado da Margareth Thatcher néo era forte? Ou o do Reagan néo era forte?
O Estado ¢ forte, s6 que € para fazer outras coisas.

Essa nova configura¢@o politica e de afirmagéo do dolar tem que ser
considerada num contexto em que o sistema financeiro comega a mudar
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essencialmente. Faz parte da politica americana, nesse periodo, promover
uma movida interna e uma movida externa no ambito financeiro. A movida
interna € a desregulamentagdo dos mercados financeiros. Essa vai se dando
progressivamente. Um dos fatos que esta na origem da crise atual foi aremocio
da lei que proibia que os bancos comerciais agissem como bancos de
investimento, financiando diretamente as aquisi¢des de titulos imobilidrios.
Essa separag@o de que o banco comercial, o banco de investimento e o
banco imobiliario sdo coisas diferentes, nos Estados Unidos, foi uma
deliberagdo introduzida pelo Roosevelt nos anos 30, como consequéncia da
Grande Crise de 1929 e sobreviveu nos Estados Unidos até 1999. Isso ndo
quer dizer que a abertura financeira comegou em 1999. Ela foi se dando aos
poucos e progressivamente. Por exemplo, liberando a formagéo de grandes
novos investidores, a formacéo de hedge funds e liberando que os fundos de
pensdo pudessem ter também titulos e ativos financeiros, em geral, em suas
carteiras. Portanto essa quebra das regulagdes, de certa maneira, colocava
os grandes operadores, que eram os bancos comerciais, sob a tutela do
FED. Uma série de operagdes que esses bancos irdo fazer e que deixaram
de se submeter aos mecanismos de controle tipicos do Banco Central. De
outro lado, tinhamos a abertura financeira externa, i.e., contrariando as
sugestdes e a intengdo tipica de Bretton Woods, que era o estabelecimento
de controle de capitais, os paises todos vao se abrindo financeiramente. A
primeira onda de abertura financeira externa ocorre na Europa e no Japdo
nos anos 80. O sistema financeiro nacional japonés, que era completamente
fechado, € aberto nos anos 80. Os sistemas financeiros europeus, que eram
relativamente fechados, passam também a ser abertos ja nos anos 80. A
lideranga, na Europa, é¢ da Margareth Thatcher. O “big bang” da Bolsa de
Valores inglés nos anos 80 vai ser um marco disso.

Ao mesmo tempo em que estamos passando por essas transformagdes,
difundem-se as novas tecnologias na industria eletronica e de informagdes
que, coladas com a infraestrutura de telecomunicagdes, vdo provocar uma
mudanga ndo s nas oportunidades de investimento, mas, também vao mudar
a configuragdo da propria economia mundial. Agora, com uma maior abertura
financeira, associada também a uma maior abertura comercial, processo que
¢ liderado pela economia americana e depois se expande com a politica global,
Juntamente com as novas tecnologias de informag8o, isto vai refazer o conjunto
de caracteristicas da economia internacional. Na verdade, hda uma
recompactagdo do tempo e do espaco, que € institucional, é tecnoldgica e
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possui amplas e desiguais implicagdes para as diferentes economias e suas
diferentes estratégias nacionais.

Essas mudangas vao ter diversos impactos nos paises periféricos. Os
paises periféricos nos anos 80 sdo fechados. Essa abertura financeira s
comega nos paises periféricos nos anos 90. Aqui no nosso continente, os
paises periféricos sdo marcados pela crise da divida externa, que coloca um
divisor de aguas no sentido de que ela € percebida por muitos como uma
exaustdo de todo o modelo que estava historicamente equivocado, sobretudo
as hipoteses que vao ser galvanizadas aqui nas instituigdes multilaterais, como
o Banco Mundial e FMI. De certa maneira, elas vdo preparar o terreno para
as reformas liberalizantes que vao se generalizar em todo o continente, a
partir da segunda metade dos anos 80 e que v&o dar o novo consenso no
periodo triunfante dos anos 90.

Os anos 90 foram os anos em que mais essas tendéncias da liberalizagdo
financeira e comercial, e a introdug@o de novas tecnologias, iniciada nos
Estados Unidos, sobretudo no Governo Clinton, véo liderar as transformagdes;

Aos poucos forma-se um novo consenso sobre uma nova estratégia de
desenvolvimento que os paises deveriam adotar. Esta tem por eixo a abertura
da economia como forma de inser¢@o nos fluxos de ideias e de capitais,
assumindo como agente promotor dessas transformagGes as empresas
multinacionais, consideradas como os principais condutores do progresso
tecnoldgico e damodernizagdo. Para ingressar nesta nova divisdo internacional
de trabalho como parte integrante da cadeia de valor adicionado global,
compete aos Estados manter um regime macroecondmico no distorcionador,
vender os ativos publicos pela suposigdo de que sua gestéo € ineficiente e
patrimonialista, transformando-os em ativos explorados pelo setor privado
e, em ultima instancia, fazer compensagdes distributivas aqueles grupos que
ndo se inserem nessanova ordem. Essa € a visdo tipica que muitos vdo chamar
de Consenso de Washington, mas com variacdes, porque depois vocé tem o
Consenso de Washington II, que vai ser isso, mais as reformas institucionais.
Vo se estabelecer mecanismos regulatorios, enfim, ha todo um conjunto de
desdobramentos institucionais.

Na Asia, no vai ser assim exatamente. Porém os anos 90, na Asia, vio
se caracterizar por uma mudanga fundamental dos mecanismos de controle,
sendo que o principal deles € a abertura financeira. A economia que vai mais
praticar isso nesse momento vai ser a Coreia. A Malésia, Indonésia, Filipinas
e Tailandia vao passar por um processo de abertura financeira. Com essa
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abertura financeira ocorre uma valorizagio da moeda e, de certa maneira, o
objetivo era um pouco esse. Por que isso? Porque vem uma avalanche de
capital, porque se tem ativos financeiros razodveis, num mercado que esta
fechado. Com a abertura desse mercado, os pre¢os sobem, hé a expectativa
de que eles véo continuar subindo, e isso alimenta também o fluxo financeiro
em ddlar. A partir dai surge uma mudanga nas condi¢cdes macroecondmicas
fundamentais naqueles paises. E um pouco diferente da crise que vai se dar
no México em 1994, na Asiaem 1997, no Brasil em 1998 e na Réissia também
em 1998. Em 1998 € a grande crise que ndo teve repercussdo, mas houve
uma intervengdo publica, do “long-term capital management” nos Estados
Unidos. E uma crise financeira importante dos hedge funds.

Essas crises periféricas foram crises da conta financeira do balango de
pagamentos. Um pais que capta muito e tem déficit de transagOes correntes,
mantém a sua solvéncia externa se a relagdo entre esse déficit e as suas
exportacdes nao subir muito. O problema € a relag@o entre a taxa de juros
que recai sobre 0s seus passivos e a taxa de crescimento das suas exportagoes.
A ideia é de que a taxa de juros, subindo, aumenta o custo da divida, mas
poder-se-iarolar a divida, porque também estd aumentando a receita para
pagar aquela divida, que s@o as exportagdes. Entdo, se as exportagdes
estiverem crescendo mais do que a elevagao da taxa de juros, o pais pode
manter sua solvéncia externa. No caso do Brasil, 0 Méario Henrique Simonsen
jédizia que o problema € que, quando se joga a taxa de juros 14 para cimae,
a0 mesmo tempo, as receitas das exportacdes se contraem, isso gera uma
crise séria.

A solvéncia da uma ideia de trajetdrias, mas no curto prazo o que vai
acontecendo € que, quando vai entrando muito capital de curto prazo, ele vai
contaminando as reservas externas, no sentido de que, se amanha esses capitais
de curto prazo se reverterem, voc€ ndo vai ter as reservas que julgava ter,
porque elas ndo se sustentam com trés dias de corrida cambial. Ent2o, o que
aconteceu com todas essas economias € que elas foram piorando a posi¢ao
de solvéncia e criando uma situagdo de liquidez, ou seja, as reservas em
relaco aos ativos de curto prazo eram muito pequenas, ou a composicao de
ativos de curto prazo das minhas reservas era muito grande. Ent&o, nos anos
90, vai haver uma crise de liquidez sistematica porque os paises aceitam
exportar pouco, compensando pelo financeiro. Com isso, valorizam a sua
taxareal de cambio. No primeiro momento os paises consideram que aquilo
é bom, porque o salério real sobe um pouquinho. Por exemplo, um pais pode

78



EXPERIENCIAS COMPARADAS

exportar cana-de-aguicar e laranja, que tém um prego internacional bom, e
importar chips e acha que ndo tem problema nenhum, porque financia a
diferenca no mercado financeiro internacional. S6 que isso € totalmente ndo
sustentavel. Essas s3o as crises dos anos 90. Todas elas tém mais ou menos
amesma caracteristica de serem crises de liquidez externa, crises de balanco
de pagamentos. Alguns paises ndo tém isso? Aqueles paises dindmicos que
ndo fizeram essa abertura financeira. Por exemplo, Taiwan néo fez e a China
ndo fez.

A China € um pais que passou por um processo de transformagéo
extraordinario e, se voc€ olhar um pouco a histéria do Japao, da Coreia, de
Taiwan e da China, vocé vai ver a velocidade da taxa de crescimento do
PIB. Em grande parte, esse crescimento do PIB tem como um dos
componentes fundamentais a taxa de acumulag@o de capital, ou seja, o peso
dos investimentos em maquinas e equipamentos lidera os outros componentes
do crescimento. Ha uma taxa elevada de crescimento das exportagdes €
essa conexao entre investimentos em maquinas e equipamentos e exportagdes
constitui um nexo extraordinario. S6 que a China tem uma outra caracteristica,
que € o seu tamanho especifico e o tamanho da sua populagéo. Isso torna a
China um pais importador, no s6 de bens de capital “que € a necessidade
dos paises em desenvolvimento, em geral” mas também de matérias-primas
e alimentos, a despeito de ter uma agricultura que se modernizou. A China é
um pais secular, com terras secularmente destruidas, com uma rela¢do enorme
de populagao/terra aravel. Entdo, dadas essas caracteristicas, a China é um
grande produtor de bens industriais e comegou a deslocar sua estrutura
produtiva muito rapidamente, introduzindo novos bens e novas tecnologias.
Mas, ao contrario do modelo coreano, por exemplo, o modelo chinés conta
com muito mais participa¢do de empresas multinacionais; em boa parte,
empresas multinacionais ocidentais, mas, em grande parte, empresas asidticas,
investimentos asiéticos. A China se transformou, entfo, num grande centro,
em que os capitais do resto do mundo e os capitais asiaticos vdo produzir na
China, transformando essa produgdo num fluxo gigantesco de exportagdes
para os Estados Unidos, essencialmente. As empresas americanas também
se deslocam, produzem na China e exportam para os Estados Unidos. Uma
parcela do saldo comercial chinés é americano, no sentido de que sdo
empresas cujos ativos sdo controlados por firmas americanas, que exportam
da China para os Estados Unidos. Ao mesmo tempo em que a China tem
isso, também tem o lado coreano e japonés, os seus “chaebols”, que s3o as
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empresas publicas. Essencialmente estou me referindo as empresas do Estado
Chinés, porém, também existe uma maioria imensa de firmas locais cujo ente
controlador € a prefeitura do distrito. Essa estrutura, de alguma maneira,
juntou a tradi¢do do grande comércio asidtico, historicamente construido, em
Hong-Kong e Cingapura, por exemplo, com o modelo japonés e coreano.
Entdo, ela € uma sintese dessas transformagdes, de certa maneira também
fazendo substitui¢do de importa¢des e promovendo exportagdes atraves
daqueles mecanismos que eu estava descrevendo: primeiro importo, produzo
e depois exporto. Isto vai gerar, no caso da economia chinesa, um imenso
dinamismo. Esse capitalismo tinha essas caracteristicas até os anos mais
recentes.

O que € que aconteceu na virada do milénio e quais as questdes
importantes que se colocam aos diferentes paises? Uma parte da crise dos
anos 90 entre os paises periféricos se deveu a essa grande exposicdo ao
financiamento de curto prazo, com os pregos do setor exportador tradicional
em queda. O prego das commodities estava em queda. Com a entrada do
novo milénio, o sistema financeiro continua sendo enormemente especulativo,
porém, de certa maneira, saiu um pouco das aplicagdes “perigosas” do terceiro
mundo, o que deveria levar a uma crise imediata do balango de pagamentos,
s que os paises periféricos latino-americanos, nds, aqui no Brasil, tivemos
um fator alentador que foi uma mudanca brusca nos termos de troca a favor
das matérias primas e alimentos que exportamos. Entdo, novamente, comegou
a haver um ritmo de crescimento econdmico sustentdvel. Ha ritmo de
crescimento sustentavel quando os paises conseguem ter uma trajetoria de
expansdo em que a solvéncia externa ndo esta comprometendo aquele
crescimento. E o que aconteceu no Brasil nos tiltimos anos. A taxa de
crescimento comegou a ser maior, e entdo foi possivel (a despeito do
conservadorismo fiscal e monetério) ter mais espaco para os gastos publicos,
mais espago para o crédito e a economia comegou a se expandir a partir
disso. Inclusive muitos supunham (e eu discordo disso) que haveria uma
mudang¢a mais definitiva nos termos de troca e que, agora, nés poderiamos
crescer sem uma preocupacao maior com o fato de que o grosso das nossas
exportagdes € de recursos naturais porque os termos de troca ja haviam
mudado.

Os produtores de petréleo foram os beneficiarios imediatos. Primeiro a
Russia, que passou por um processo extraordinario de colapso, uma crise
brutal. Ela foi uma sintese de todos os problemas da liberalizacéo financeira
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sem estratégia, na crenga absoluta de que capitais de curto prazo puxam a
economia etc. e que a privatizacdo em massa resolve os problemas de
eficiéncia. A Russia de Boris Yeltsin foi isso. Agora a Russia do Putin néo,
mas o nacionalismo do Putin se deu num momento em que o prego do petroleo
e do gas atingiram pontos extraordindrios. Aqui também, na América do Sul,
foi o caso da Venezuela, que passou a crescer 9%, 10%. Essa circunstincia
comegou a se desfazer no inicio de 2007. Se vocés pegarem os Relatorios
Anuais da CEPAL sobre a América Latina na entrada dos anos 2000, sdo
completamente diferentes da catastrofe que foi em termos de baixo
crescimento, volatilidade, e gangorra dos anos 90. Muitos projetavam as
transformagdes dos anos 2000 dizendo que era um crescimento mais difundido
e mais amplo do que o periodo de Bretton Woods.

Mas havia um pé de barro, que se manifestou no centro da economia
que, de certa maneira, gerou todos os impulsos que nds estamos relatando
aqui neste periodo. Eu disse que havia uma sinergia entre o FED e Wall
Street, certo equilibrio, entre Washington e Wall Street; Washington regula e
Wall Street desregula; Washington pressiona de um lado e Wall Street pressiona
de outro; e havia certa tens&o entre reguladores e desreguladores, entre Estado
e mercado. Nos tltimos anos, esse equilibrio se desfez. Agora a tensfo é
mais geral. Toda a economia capitalista tem uma caracteristica inerente, que
€ uma tensao com uma propensao a mercantilizagédo de tudo, de tudo se
transformar num objeto de racionaliza¢do de decisdes de mercado. A tensdo
¢ essa.

Jatinhamos falado também sobre a questéo do investimento. Para vocés,
investimento sdo maquinas, equipamentos, instalagdes etc. Agora, do ponto
de vista do proprietario, investimento na verdade € o valor atual de uma
>xpectativa de rendimento futuro. Portanto, no proprio conceito de
investimento, eu tenho um valor de especulagéo. Ha um conflito entre a utilidade
de um bem em si e o valor que daquilo decorre, devido a natureza intimamente
especulativa da corporacéo, ou da ldgica da corporag@o. Nos EUA e em
todo 0 mundo neste novo milénio, as avaliacdes subjetivas sobre o prego dos
ativos passardo por intensa atividade especulativa, tendo como operadores
centrais os grandes bancos comerciais, que se transformaram em bancos de
supermercados financeiros, operando com derivativos, que sdo considerados
“verdadeiras armas de destruicdo em massa”, tendo como seguranca desses
ativos a avaliagdo das agéncias de risco. Houve também uma relativa
autonomia, que antigamente os empresarios tinham em relago aos donos de
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capital. Essa autonomia foi quebrada quando os empresarios passaram a ser
remunerados por opgdes de acdes, maquiando balangos, ndo informando,
criando circunsténcias especulativas para valorizar o prego das coisas,
independentemente da rentabilidade real. Portanto, a remunerac¢éo dos
executivos das grandes firmas, que vai se passar no capitalismo americano,
com essa imensa valorizagéo da atividade especulativa em si, vai terminar
com aquele equilibrio a que me referi antes e vai eliminar aquele elemento de
ndo mercado, que sempre estabelece até onde se pode ir com o processo de
mercantilizagdo e aonde nédo se pode mais, e pontos fixos para estabelecer
uma norma de confianga nas atividades economicas. A crise financeira que
estamos vivendo € uma crise que resulta desse processo estrutural mais geral
e que cria, novamente, oportunidades e desafios para os paises.

Eu vou ficar por aqui e espero que essas aulas tenham levantado alguns
pontos que interessam para a comparagdo das trajetorias de desenvolvimento.
Muito obrigado.
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1 - Consideracdes Iniciais

O Livre Comércio € condicdo necessaria e suficiente para que haja
convergéncia entre os niveis de renda dos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento? A acéo deliberada do Estado, através de politica industrial,
induzindo exportagdes e protegendo o mercado interno seria uma estratégia
mais eficiente de promog¢ao do desenvolvimento? Estas sdo as questdes
centrais do tema comércio e desenvolvimento, desde que a Teoria do
Desenvolvimento surgiu no pds-guerra como uma area de pesquisa
independente.

A relacdo entre comércio e convergéncia econdmica é um dos temas mais
antigos na teoria econdmica. Os economistas classicos viam na livre mobilidade
internacional do trabalho um mecanismo de equalizacéo da taxa de salarios. A
migrac¢ao de trabalhadores de uma Europa superpovoada para regides como
os EUA ou Canadé levariam, através da lei de retornos decrescentes, a queda
dos salarios com referéncia a renda da terra e ao prego das mercadorias nesses
paises e a0 aumento desses na regido de origem. No século XX, a tradi¢cdo

" Ensaio preparado para palestra proferida no Curso de Desenvolvimento Econdmico organizado
pelo IPRI — Instituto de Pesquisas em Relagdes Internacionais e a Fundacdo Alexandre de
Gusmao do Ministério de Relagdes Exteriores.

" Professor do Instituto de Economia da UFRIJ.
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neoclassica propds uma instigante reformulagéo dessa proposi¢éo. Baseado
em artigo de seu mestre E.F.Heckscher, de 1919, o economista sueco Bertil
Ohlin publicou em 1933 um livro em que afirmava: (1) a livre circulacéo de
mercadorias, através do comeércio internacional, pode servir como substituto
parcial para a mobilidade dos fatores de produgio e (2) o livre comércio levaria
aequalizago parcial do prego relativo (e absoluto) dos fatores de produczo.

Ohlin, portanto, sustentava que ndo era necessaria a circulag¢do de fatores
de produgdo para equalizar sua remuneragio, uma vez que 0 comércio
internacional era um substituto para a mobilidade desses fatores. No entanto,
alivre circulagdo de mercadorias levava a uma equalizagdo apenas parcial da
remuneracdo desses fatores. E porque a equalizagéo seria sempre parcial? A
resposta a esta questdo foi dada, em explicagdo detalhada, por P.T. Ellsworth
(1938). Para ele, a equalizagéo plena seria altamente improvavel e talvez
impossivel. Isto s6 ocorreria se a demanda por um produto intensivo em um
fator de producéo, por exemplo o trabalho, fosse concentrada, exatamente
onde este fosse mais abundante, portanto aumentando os salérios até alcangar
a paridade com regides onde o trabalho seria escasso. O argumento seria
familiar com referéncia ao prego dos recursos naturais, como terras, € para o
capital. A completa equalizagdo de fatores de produgdo requeria uma
improvavel perfeita adaptagdo da demanda para os distintos niveis de oferta
local dos diferentes agentes. Ademais, para Ellsworth, caso se alcangasse a
situagdo onde o prego dos fatores fosse idéntico em diversas regides, isto
implicaria em que ndo houvesse mais razao para comércio, levando, portanto,
ao fim do intercAmbio comercial e cessacdo das demandas que levaram a
equalizagdo dos precos dos fatores.

Samuelson (1948) em artigo no Economic Joumnal, tratando a mesma questio
de Ohlin e Ellsworth chegou a conclus@o diferente de ambos. Para ele®:

(I) Desde que houvesse especializag@o parcial, com cada pais
produzindo ambos os fatores, os preco dos fatores sera equalizado, de forma
absoluta e relativa, pelo comércio internacional;

(2) A menos que adotagdo inicial de fatores de produg¢@o seja muito
desigual, amobilidade de produtos serd sempre um substituto perfeito paraa
mobilidade dos fatores;

" Ver Herckscher, 1919: Ohlin, 1933.
% Samuelson, 1948, p.170.
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(3) Independente das dotagdes iniciais dos fatores de produgao,
mesmo se o0s fatores de produca@o fossem méveis ele iriam, no pior dos casos,
migrar apenas em certo nivel, apds o qual a mobilidade das mercadorias
seria suficiente para a completa equalizacéo dos fatores.

(4) Uma vez que o movimento dos fatores de producao é um substituto
para o movimento dos fatores, a produtividade internacional € de certa forma
dtima; mas a0 mesmo tempo, a taxa de retorno real imputada do trabalho em
um pais ¢ da terra em outro sera necessariamente menor, ndo apenas
relativamente mas também absolutamente, do que sob autarquia.

Este conjunto de proposi¢des de Samuelson, conhecido como Teorema
da Equalizagdo do preco dos fatores, esta na raiz do argumento da Teoria
Pura do Comércio Internacional em favor do livre comércio como instrumento
de desenvolvimento. Ou seja, se esse teorema for uma boa aproximagdo da
realidade, usando-se o instrumental tedrico neocléssico, pode-se demonstrar
que o livre comércio leva a convergéncia entre os niveis de renda dos cidaddos
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Noentanto, tais conclusdes de Samuelson sfio baseadas emum conjunto restritivo
de premissas, entre as quais os requisitos de que a tecnologia seja idéntica nos dois
paises que comerciam entre si, de que a fungdo de produgo de cada produto mostre
retornos constantes de escala e de que aterra e o trabalho sejam qualitativamente
idénticas nos dois paises, com amesma fungio de produgio tecnoldgica.

Os criticos da proposigao de Samuelson afirmam que tais premissas fazem
com que este modelo 16gico seja de escasso interesse para aplicagdes no
mundo real. Bastaria, portanto, néo ser observada uma premissa, como por
exemplo, que os rendimentos de escala sejam constantes, para que os
resultados apresentados levem a conclusdo muito diferente. Essa €, afinal,
uma situagéo que ndo pode ser considerada incomum, ja que rendimentos
crescentes de escala sdo uma caracteristica do comércio internacional,
reconhecida desde Adam Smith. Samuelson ndo negava tal argumento e
reconhecia que nem sempre rendimentos crescentes de escala podem ser
superados pela sugestdo que esses sao devidos exclusivamente a economias
externas. Neste caso, onde escala € importante, € sempre possivel que os
salarios reais sejam diferentes entre grandes e pequenas areas de livre-
comeércio, mesmo com a mesma dotagao relativa de fatores de produgéo.?'

' Samuelson. 1949. p.195/196.
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Ignorando a cautela do proprio Samuelson®, que afirmava que “seria
excessivo considerar a distribuicdo da populacdo mundial como dtima
em qualquer sentido, e considerar livre comércio como uma panacéia para
as desigualdades geogrdficas atuais”, alguns livros textos de economia
internacional tenderam a afirmar que livre comércio seria sempre uma estratégia
adequada para promover o desenvolvimento economico. Esta visdo simplificada
de problemas econdémicos complexos levou auma ideologia de que a ordem
internacional 6tima seria baseada na livre circulagao de produtos (e de capitais),
mas ndo de pessoas, inspirando a estratégia de negociagao internacional dos
paises desenvolvidos . Contudo, apesar de ter sido sempre sujeita a criticas, a
proposi¢ao de que o livre comércio era um fator que levava a equalizago dos
retornos dos fatores de producdo e, portanto, a convergéncia do nivel de renda
entre paises que estabelecem relagGes comerciais sem restrigdes, tem sido uma
ideia poderosa, justificando, muitas vezes sem maiores qualificagdes. a
liberalizagdo comercial como uma estratégia de desenvolvimento.

A literatura economica tem produzido uma enorme quantidade de surveys
sobre comércio e desenvolvimento. Alguns entre eles sdo trabalhos classicos,
escritos por mestres como Diaz-Alejandro, cujo artigo publicado ha mais de
trinta anos, ainda € de grande relevancia neste inicio do século XXI.* Este
ensaio ndo pretende ser uma nova resenha, mas apenas recuperar alguns
aspectos desse debate que julgo relevantes para uma politica contemporanea
de desenvolvimento.

Nessa perspectiva escolhi trés questdes que, vistas em uma perspectiva
historica, condensam alguns dos aspectos mais importantes do tema comeércio
e desenvolvimento: (1) O comércio internacional foi um fator de convergéncia
dos niveis de renda na economia internacional ou, ao contrario, contribuiu
para ampliar essa divergéncia? (2) O comércio € o motor do crescimento
economico (Nurkse) ou € o dinamismo interno que permite a uma economia
aproveitar as oportunidades internacionais abertas para o comércio (Kravis,
“Trade as a Handmaiden of Growth™)? (3) A intervencdo do Estado e a
expansdao do comércio internacional sdo fendmenos compativeis ou
antagOnicos, ou seja, qual a relacdo entre Estado e comércio internacional?

Este artigo pretende discutir aspectos dessas trés questdes que sdo
relevantes para o debate recente sobre a convergéncia dos niveis de renda
dos paises em desenvolvimento e dos paises desenvolvidos.

2 Samuelson, 1949, p.197
= Ver Dias-Alejandro, 1975.

38



TEORIA (COMERCIO E DESENVOLVIMENTO)

2 - Comérecio Internacional e Convergéncia Econémica

O debate moderno sobre comércio e desenvolvimento implica na ideia
que a Teoria Pura do Comércio Internacional ndo € capaz de tratar dos
problemas especificos de um conjunto de paises que foram chamados,
segundo 0 momento historico ou a corrente econdmica, de subdesenvolvidos,
em desenvolvimento, menos desenvolvidos, periféricos, de renda média ou
baixa, de terceiro mundo ou atrasados. Estes paises teriam caracteristicas
ignoradas pelas premissas tradicionais dos modelos de comércio internacional,
para as quais deveria ser desenvolvido um corpo tedrico préprio. Como
muitos dos debates classicos, esse campo ndo surgiu a partir da insatisfacao
com O corpo tedrico anterior, mas como resultado da necessidade de um
conjunto de economistas que precisavam resolver problemas praticos e fazer
recomendacdes de politica econémica.”

Portanto, a partir das discussdes de problemas concretos, um amplo
debate tedrico surgiu no pds-guerra sobre a Economia do Desenvolvimento.
Isto ndo foi por acaso. Neste periodo, entre o fim da década de 1940 e os
primeiros anos da década de 1950, desenvolveu-se um ambiente propicio
para o surgimento deste debate. A difusdo do keynesianismo a partir dos
EUA deu respeitabilidade tedrica para as ideias que tratavam da especificidade
do subdesenvolvimento. As ideias sobre o Estado de Bem-Estar Social na
Europa tornaram aceitavel a defesa da necessidade de intervencao
governamental para corrigir falhas de mercado. Um dos mais criativos
economistas do desenvolvimento, Albert Hirschman, chegou a fazer uma
comparagdo entre os trinta anos de hegemonia das ideias keynesianas (entre

* Se definirmos desenvolvimento econdmico. como crescimento com mudanga estrutural, ha
uma distingdo entre a literatura de comércio e crescimento e comércio ¢ desenvolvimento. Nos
modelos de comércio e crescimento ndo ha distingdo entre paises desenvolvidos e
subdesenvolvidos. Isto ndo implica que todos os paises sejam similares, ao contrario, as diferencas
sdo determinadas por vantagens comparativas (classicas ou neoclassicas) que sdo afetadas pela
caracteristicas do progresso técnico. O debate sobre comércio e crescimento econdmico na
Economia Neoclassica tomou grande impulso a partir de uma famosa aula magna do economista
britanico sir John Hicks. quando discorreu sobre o problema da oferta de dolar na economia
mundial. Este autor discutiu nesta ocasido os efeitos gerados pelas diferencas na taxa de
crescimento da produtividade entre setores e paises. Uma extensa literatura, discutindo questdes
levantadas por Hicks. seguiu-se a partir de um artigo seminal de Harry Johnson (1955), intitulado
“Expansdo Economica e Coméreio Internacional”. N@o trato neste artigo desta literatura, o
trabalho trata principalmente do debate que envolve questdes de comércio e desenvolvimento,
onde convergéncia econémica ndo ocorre apenas pelo crescimento, mas também através de
mudanca na estrutura da economia.
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meados de 1940 e meados de 1970), com os trinta anos gloriosos do pods-
guerra e com o apogeu e declinio da teoria do desenvolvimento.

O debate sobre Economia do Desenvolvimento tem duas matrizes
principais: a tese de Prebisch-Singer sobre deterioragdo dos termos de troca
e atese de Ragnar Nurkse sobre 0 comércio como motor do desenvolvimento.
A primeira foi formulada independentemente por Hans W. Singer e Ratil
Prebisch em 1950, e sustentava que havia uma tendéncia estrutural de
deterioragdo dos termos de troca entre os paises subdesenvolvidos,
exportadores de produtos primarios, e os desenvolvidos, exportadores de
manufaturas (ver Singer, 1950; Prebisch, 1949).

A base estatistica dessa formulacéo foi a evolugdo dos termos de troca
da Gré-Bretanha entre 1873-1938, que seria o caso tipico de pais que
exportaria manufaturados e importaria produtos primarios. Houve grande
controvérsia quanto a validade empirica dessa afirmacéo, desde criticas, tais
como as formuladas por Viner (1953), até artigos que reiteravam a validade
das evidéncias de Singer e Prebisch, tais como J. Spraos (1980).

A questdo, no entanto, ultrapassava a questdo econdmica. A base do
argumento era que as exportagdes de produtos primarios (e mais tarde de
manufaturas simples) estavam sujeitas a forte competic@o, e qualquer progresso
técnico seria imediatamente transformado em reduc@o de preco e ganhos
para o consumidor. Por outro lado, produtos produzidos pelos paises
industriais avangados operavam em condicdes de maior poder de barganha
dos trabalhadores e de condi¢des de mercado, em que era possivel operar
com custos mais mark up. Portanto, apenas parte do progresso técnico era
transferido para os consumidores, € uma parte maior era apropriada como
aumento de renda na produgdo. Portanto, era uma relagéo de poder com
implicagdes econdmicas.*®

Na versio de Prebisch, o comércio internacional ndo levaria a um fluxo
continuo de paises desenvolvendo-se em funcdo dos ganhos do comércio ou
pela difuséo do progresso técnico dos paises mais avangados para os mais
atrasados: ao contrario, a integracao das economias periféricas em escala
mundial teria levado a modernizac@o sob condic¢des de heterogeneidade
estrutural. Ou seja, o progresso técnico concentrava-se nas atividades
exportadoras que se modernizavam. Uma vez que havia uma oferta eléstica

3 Ver Hirschman, 1995.
** Ver Singer 1984.
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de méo de obra nas atividades tradicionais e pouca organizagio sindical, os
ganhos de produtividade ndo acarretavam aumentos salariais, mas reducdo
de precos. Nesse sentido, a especializa¢do na exporta¢do de produtos
primarios levava a formaga@o de uma economia dual: um setor moderno
exportador e um setor tradicional de baixa produtividade. Essas economias
seriam, portanto, especializadas e heterogéneas estruturalmente. Por outro
lado, nos paises centrais, o progresso técnico se difundia por toda a economia
e gerava aumento de salarios, ja que o movimento sindical nesses paises era
melhor organizado e a homogeneidade da economia ndo permitia oferta
elastica de mao de obra a baixo preco. Essas economias seriam, entio,
diversificadas e homogeéneas.

Singer resumiu sua visdo sobre o impacto do comércio internacional para
os paises em desenvolvimento, afirmando que na forma existente em 1949-50
o comércio internacional nas economias em desenvolvimento produzia ndo
apenas o efeito de “motor de crescimento”, mas também efeitos nas economias
domeésticas derivados de aspectos dindmicos das vantagens comparativas.
Neste caso, os ganhos do comércio internacional poderiam ser anulados € 0
comércio seria ineficaz para produzir crescimento e, no limite, em determinadas
condigdes, inclusive poderia afetar negativamente o crescimento econdmico?’.

A segunda tese seminal do debate sobre comércio e desenvolvimento no
pOs-guerra foi proposta por Ragnar Nurkse, na Wicksell Lectures (Estocolmo,
1959). Esta sustentava que no século XIX o comércio foi o motor do
crescimento econdmico. Isto se deu porque a economia mundial era liderada
pela Gra-Bretanha, que tinha uma alta propens@o marginal a importar gerando
como subproduto de seu dinamismo industrial um grande mercado para
matérias-primas e alimentos, provenientes das economias periféricas na
América, na Europa e nas suas colonias. Isto teria permitido o répido
crescimento das economias que produziam alimentos e outros produtos em
grande demanda naquele pais®®.

No século XX, entretanto, o comércio internacional ndo seria tdao
importante para os paises em desenvolvimento como no século XIX. Isto
porque, naquele século, dois fatores se combinaram para reduzir a importancia
relativa da demanda por matérias-primas e alimentos da periferia. Em primeiro
lugar, com o crescimento da renda dos paises desenvolvidos a propensédo

27 Singer, 1985, p.287.
*8 Essa conferéncia foi publicada em 1961. Ver Nurkse, 1961.
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marginal a importar alimentos tendeu a cair. Isto €, em niveis mais altos de
renda, a demanda por alimento cresce menos do que proporcionalmente ao
crescimento da renda. E, ainda, a descoberta de toda uma tecnologia de
produtos sintéticos reduziu a demanda por materias-primas da periferia. Assim,
por exemplo, o guano peruano foi substituido por fertilizantes preparados
industrialmente, a borracha natural pela borracha sintética, etc.

Em segundo lugar, os Estados Unidos, o novo pais lider da economia
mundial, diferentemente da Gra-Bretanha, era autossuficiente em alimentos,
além de ser uma economia mais fechada e protecionista. Nesse sentido, 0s
EUA contribuiram menos do que a Gra-Bretanha para que seu dinamismo se
propagasse para outras areas do mundo por meio do comércio.

Apesar de afirmar que o menor dinamismo do comércio de produtos
primarios no século vinte devia-se as caracteristicas do pais mais dinamico,
Nurkse considerava o comércio internacional como a principal via de
transmissdo do crescimento econdmico para os paises periféricos. Nesse
sentido, sua tese é oposta a visao cética de Prebisch-Singer, de que 0 aumento
do comércio ndo necessariamente beneficiaria igualmente todos os paises.

Observe-se que nenhuma dessas correntes econdmicas afirma que a expansao
do comércio internacional levaa perdas, mas contrariamente a Nurkse, na visdo de
Prebisch e Singer essa expansdo de comércio pode levar aaumento da dispersao
entre os niveis de renda entre centro e periferia. Ou seja, atraveés do mecanismo de
deterioragdo dos termos de troca os ganhos de comércio tenderiam a elevar muito
mais arenda dos paises exportadores de produtos manufaturados do que a dos
exportadores de produtos primarios. Mas isso ocorria ndo pela natureza dos
produtos que exportam, mas pela natureza da estrutura economica desses paises. A
tese de Prebish-Singer €, portanto, um modelo sobre a relagfo entre a estrutura
econdomicae social domésticae o comeércio intemacional. Nas condi¢des de dualidade
das economias subdesenvolvidas, os mecanismos de transmissao de ganhos de
comeércio para os trabalhadores dessas economias funcionariam precariamente.
Portanto, ama distribui¢gio de renda, caracteristica de paises com estruturas duais,
tenderiaa se perpetuar e amanutencio dessas estruturas comprometeria os beneficios
tedricos do comércio, uma vez que ndo eram atendidas as premissas dos modelos
deteoria pura de coméreio internacional, entre elas as premissas de oferta inelastica
detrabalho e de tecnologia como bem livre.

Mas como esses paises poderiam alterar este estado de coisas?
Claramente tal processo ndo poderia ser obtido espontaneamente. A tinica
forma de reverter essa tendéncia seria pela alteracdo nas estruturas econdmicas
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produtos sintéticos reduziu a demanda por materias-primas da periferia. Assim,
por exemplo, o guano peruano foi substituido por fertilizantes preparados
industrialmente, a borracha natural pela borracha sintética, etc.

Em segundo lugar, os Estados Unidos, o novo pais lider da economia
mundial, diferentemente da Gra-Bretanha, era autossuficiente em alimentos,
além de ser uma economia mais fechada e protecionista. Nesse sentido, os
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Nurkse considerava o comércio internacional como a principal via de
transmissdo do crescimento econdmico para os paises periféricos. Nesse
sentido, sua tese é oposta a visao cética de Prebisch-Singer, de que 0 aumento
do comércio ndo necessariamente beneficiaria igualmente todos os paises.

Observe-se que nenhuma dessas correntes econdmicas afirma que a expansao
do comércio internacional levaa perdas, mas contrariamente a Nurkse, na visdo de
Prebisch e Singer essa expansdo de comércio pode levar a aumento da dispersao
entre os niveis de renda entre centro e periferia. Ou seja, através do mecanismo de
deterioragdo dos termos de troca os ganhos de comércio tenderiam a elevar muito
mais a renda dos paises exportadores de produtos manufaturados do que a dos
exportadores de produtos primarios. Mas isso ocorria ndo pela natureza dos
produtos que exportam, mas pela natureza da estrutura econdmica desses paises. A
tese de Prebish-Singer €, portanto, um modelo sobre a relagfo entre a estrutura
econdomicae social domésticae o comeércio intemacional. Nas condigdes de dualidade
das economias subdesenvolvidas, os mecanismos de transmisséo de ganhos de
comeércio para os trabalhadores dessas economias funcionariam precariamente.
Portanto, ama distribuigéio de renda, caracteristica de paises com estruturas duais,
tenderiaa se perpetuare amanutenco dessas estruturas comprometeria os beneficios
tedricos do coméreio, uma vez que ndo eram atendidas as premissas dos modelos
de teoria pura de coméreio internacional, entre elas as premissas de oferta inelastica
de trabalho e de tecnologia como bem livre.

Mas como esses paises poderiam alterar este estado de coisas?
Claramente tal processo ndo poderia ser obtido espontaneamente. A tnica
forma de reverter essa tendéncia seria pela alteracdo nas estruturas econdmicas
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e sociais dos paises primario-exportadores. Tal alteragdo sé seria possivel
pela intervencdo do Estado. Mas como a produgéo agricola sozinha néo
seria suficiente para gerar a renda e o emprego necessario para melhorar a
distribuicdo de renda e, portanto, enfraquecer os mecanismos de perpetuagdo
dos fatores que levavam a deterioragdo dos termos de troca, somente a
industrializa¢do através da substituicdo de importagdes produziria este
resultado.

A implicago desse raciocinio € que a intervengdo do Estado, impondo
barreiras a importagdo de manufaturados, tem efeitos positivos sobre o
comércio internacional, permitindo que sua expansdo produza resultados mais
equitativos entre os paises. De inicio haveria uma mudanga na estrutura das
importa¢des de bens de consumo em diregdo abens de capital. Mas a medida
que a economia doméstica se expandisse haveria aumento de demanda por
bens intermediarios ou de capital, portanto, aumentando e ndo diminuindo o
comércio internacional. A intervengdo do Estado traria como principal
resultado, portanto, a melhoria dos termos do comércio internacional, através
de altera¢des na estrutura desse mesmo comércio.

Entretanto, observe-se que se ndao houver expansao das exportagdes do
pais primério-exportador, o processo de substitui¢do de importagdes
necessariamente chegara a um impasse. Isto porque esse processo baseia-se
no aumento das importagdes dos bens necessarios para aprofundar a
industrializa¢do no mercado domeéstico. Na visdo dos pioneiros dessa tese,
esse aumento de importagdo de bens mais elaborados teria de ser financiado
com 0 aumento das exportacdes dos produtos priméarios, ou pelo menos
com investimento internacional. Havia entre eles um certo ceticismo sobre a
possibilidade de se financiar a expansdo da demanda de bens intermediarios
e de capital através da exportacéo de produtos industriais, cujas importagdes
tinham sido substituidas. Partia-se da premissa de que tais produtos seriam
produzidos com tecnologia defasada e que a escala de produgfo néo seria
suficiente para fazer tais exportacdes competitivas. Essa foi a razdo porque a
CEPAL defendeu a criagdo de processos de integragdo regional na América
Latina: para tentar ampliar o mercado na regido e permitir o aprofundamento
desse processo, em especial nos paises menores®.

* Esse processo ndo foi bem sucedido. em especial a ALALC n#o teve os resultados esperados
e a UNCTAD. embora tenha sido importante para a negociagdo da entrada dos paises em
desenvolvimento no GATT. ndo obteve resultados para estimular o comércio entre tais paises.
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Os paises asiaticos, no entanto, que tinham pouca possibilidade de
financiar o aumento da demanda de bens intermediérios e de capital através
do aumento da exportag@o de produtos primérios, acabaram por demonstrar
posteriormente que tais temores eram infundados. Ou seja, era perfeitamente
possivel formular uma estratégia de substituicao de importagdes que fosse
financiada com exportag¢des de produtos industriais. Para isso, no entanto,
teria que haver politicas domésticas compativeis com tal estratégia. Finalmente,
amaioria dos paises em desenvolvimento que aprofundaram seu processo
de industrializagdo acabou por montar, em algum grau, estratégias de
diversificagdo de suas exportagdes e de aumento do contetido tecnoldgico
desses. Nessa linha, Amsdem mostra que os paises em desenvolvimento que
se industrializaram no pds-guerra alocaram subsidios para 0 mesmo conjunto
de industrias de média tecnologia, as quais, em quase todos os casos, foram
iniciadas através de substitui¢do de importa¢Ges.*® Para ela o que foi diferente
entre esses, foi o vigor e a rapidez com que produtos exportaveis foram
surgindo sequencialmente nos setores que passaram por substitui¢do de
importagdes.

No modelo de Nurkse, ao contrario do modelo implicito nas politicas de
substituicdo de importagéo, a expansao exdgena da demanda de produtos
primarios € o motor de transmissdo do crescimento econdémico, e um
crescimento mais lento da demanda desses produtos pode explicar 0 aumento,
ou pelo menos a ndo reversdo das disparidades nos niveis de renda entre
paises industriais avangados e paises primario-exportadores. Tal visdo era
muito mais compativel com o caso de algumas economias, originalmente
exportadoras de produtos primarios, que alcangaram niveis de renda entre
os mais altos do mundo. Tal foi o caso do Canada, da Australia, da Nova
Zelandia, um conjunto de paises de colonizag@o recente.

A ideia do comércio como motor do crescimento foi usada como base
de explicagdo do sucesso das economias de colonizag@o recente (new
settlements countries) pela escola canadense de desenvolvimento
econdmico, que formulou a chamada teoria do produto basico de exportagao
(staple theory of economic development).”’

Essa teoria mostra como a exportacdo de um produto principal levou a
que alguns paises, com certas caracteristicas economicas, entrassem em um

3 Amsdem chama tais paises de “o resto™, ou seja, os latecomers da segunda metade do século
XX. Ver Amsdem, 2001 cap.7.
3" Ver Waltkins, 1963; Forgarty, 1981.
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processo de crescimento autossustentado que permitiu que os niveis de renda
desses paises convergissem para os dos paises industriais avancados.’ Esta
abordagem originou-se nos trabalhos de historiadores econdmicos canadenses,
em particular no trabalho do professor da Universidade de Toronto, Harold
Innis.** Produtos basicos (staples) teriam sido, segundo esta interpretagéo,
criticos para o desenvolvimento do Canada. A capacidade dos produtores
domeésticos de aproveitar as vantagens da disponibilidade de terras para entrar
nos mercados internacionais competitivamente e, partir disso, criar condigdes
para crescimento economico extensivo e intensivo, permitiu através de efeitos
de encadeamento (linkages) transformar a economia desse pais.

Portanto, nessa visdo, a posi¢cdo do Canada como exportador de
commodities fol o inverso daquela vislumbrada no modelo Prebisch-Singer.
As razdes dessa diferenca ndo se encontram, no entanto, no comércio. A
discussdo € mais sutil as diferencas de estrutura econdmica, que sao pouco
exploradas no debate tradicional, tém grande implicagdo nesse caso. A
expansdo do comércio seria possivel pelas caracteristicas domésticas da
economia exportadora. Essas mesmas caracteristicas, reciprocamente,
implicariam em efeitos altamente positivos do crescimento das exportagdes
para a economia doméstica, inclusive para setores ndo diretamente envolvidos
com exportagdes. Os efeitos de encadeamento na economia doméstica sdo
determinados principalmente pela estrutura da distribui¢@o de renda. Baldwin
enfatiza esse ponto, quando indica que uma melhor distribuicdo de renda cria
um ambiente doméstico que conduz ao desenvolvimento da industria local,
através da criacdo de um mercado para produtos que ndo tém imediatamente
potencial exportador e nem sdo facilmente importados.* Na medida em que
arenda per capita cresce, a boa distribui¢do de renda expande a demanda
das familias para um nivel além das necessidades basicas da vida, o que abre
espacgo para a demanda elastica de novos produtos. O maior mercado leva a
expansdo da produgdo doméstica, que pode inclusive acabar por tornar-se
também um produto de exportagdo.

Portanto, embora esse modelo trate o comércio como o motor do
crescimento, o surgimento do comércio ndo é determinado exogenamente. E
justamente a capacidade da economia doméstica de aproveitar as

2 Alguns desses paises estdo entre os de mais elevada renda per capita do mundo e estdo
também na frente em indicadores como o [DH.

3 Ver. sobre o trabalho de Innis. o interessante artigo de Altman, 2003.

3 Ver Baldwin, 1956.
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oportunidades que fazem com que essa beneficie-se da expansio da renda
em outros mercados.

Nessa mesma linha, a visdo de Nurkse sobre o papel do comércio no
desenvolvimento econdmico foi contestada por Irving Kravis (1970), em um
artigo que obteve grande repercussdo. Kravis argumentou que o comércio
nao foi o motor do crescimento, mas sim o resultado de um desenvolvimento
econdmico endogeno bem-sucedido. Usando o exemplo da economia norte-
americana, Kravis argumentou que esse pais ampliou drasticamente seu
comércio, sobretudo de produtos alimenticios como trigo, em uma situagdo
em que o preco internacional desses produtos estava caindo e a demanda
internacional néo estava crescendo aceleradamente. Segundo Kravis, o
sucesso dos EUA como exportador € resultado do aumento doméstico da
produtividade, produto da introdugdo de ferrovias, do melhor sistema de
comercializagdo e da maior eficiéncia dos produtores norte-americanos, que
deslocaram concorrentes de outras regides. Neste sentido o comércio foi um
caudatario do crescimento (em inglés, handmaiden of growth), e ndo o
motor do crescimento.

3 - Comércio e Politicas Publicas

No tltimo século observamos diversos casos de sucesso e fracasso no
processo de convergéncia econdmica entre os paises que se industrializaram
no século XIX e os retardatarios do século XX. Em especial, pode-se destacar
0 imenso sucesso de alguns paises asiaticos (por exemplo a China e a Coreia)
e 0 sucesso, menos evidente, de alguns paises latino-americanos (por exemplo,
o Brasil e 0o México). Em todos esses paises o comércio internacional teve
papel importante, ou contribuindo para a rapida expansdo das economias
domésticas, como no caso dos paises asiaticos, ou criando as condigdes de
sustentabilidade de um persistente déficit em transagdes correntes, como foi
0 caso das economias latino-americanas.

Mas qual politica comercial foi, historicamente, aquela adequada a
promoc¢do do desenvolvimento? Em outras palavras, politicas comerciais
protecionistas teriam tido uma contribuigao positiva ou negativa no crescimento
econOmico desses paises?

Desde a década de 1970, mas particularmente depois da crise da divida
externa, no Brasil como em outras partes da América Latina, muitos dos
intelectuais formados na tradi¢cdo do pensamento latino-americano passaram
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arepensar alguns aspectos das politicas de desenvolvimento implementadas
na regido, rejeitando particularmente a énfase excessiva na substitui¢io de
importacdes, a falta de separacéo nitida entre a protecdo de aprendizagem e
a protecdo espuria e, finalmente, a falta de uma énfase maior na questao da
equidade como um problema bésico para o desenvolvimento econdmico. *

Por outro lado, a critica aos modelos de substituigdo de importagéo,
empreendida por economistas ortodoxos, vinha apresentando argumentos
contrarios as estratégias comerciais protecionistas desde a década anterior.
O principal foco dessas criticas era o argumento de falha de mercado. Assim
Bhagwati e Ramaswami (1963), Johnson (1965), Bhagwati (1969) e outros
argumentaram com modelos analiticos que o instrumento comercial (tarifa ou
cota) ndo € amelhor, nem mesmo a segunda melhor alternativa para alcangar
os objetivos pelos os quais a protegdo era dada.

Essas pesquisas também passaram a se basear em teorias de rent-seeking,
como um subproduto da protecdo. Isto €, o argumento de rent-seeking afirma
que a protecdo leva a geracdo de rendas improdutivas para grupos que
conseguem obter protecdo politicamente, ou valiosas licencas de importacgo.
Portanto, ha para a economia um custo sem uma contrapartida de aumento
da produ¢@o ou melhoria do bem-estar. Também foram apresentados
argumentos sobre as consequéncias de mecanismos de super e subfaturamento
e contrabando, estimulados por politicas comerciais inadequadas (Bhagwati,
1974; Sheikh, 1974; Pitt, 1981).

Finalmente, autores como Krueger (1997) e Tsiang (1985) passaram a
afirmar que as estratégias de crescimento para fora dos paises da Asia oriental
eram a alternativa, baseada no livre mercado, ao protecionismo latino-
americano. Nesse sentido, o sucesso desses paises, em especial a Coreia e
Taiwan, seriam uma demonstraco do sucesso das estratégias baseadas em
principios liberais de economia, contra estratégias baseadas em principios
keynesianos de corre¢ao de falhas de mercado. O sucesso da experiéncia de
industrializag@o dos tigres asiaticos, que parecia contrastar com o modelo
latino-americano, passou a ser usado, portanto, como elemento de critica da
politica dessa regido.

A comparagio com a Asia ¢ de grande relevancia para a avaliagdo da
experiéncia latino-americana. Os chamados NICs asiaticos, em especial a
Coreia, foram ndo apenas bem-sucedidos em seu processo de industrializag#o,

35 Ver. por exemplo. Fanzylber, 1975.
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mas tém, ainda, economias com baixa inflagao, alto nivel educacional e uma
distribui¢ao de renda comparavel aos paises europeus. A Coreia foi capaz,
inclusive, de acompanhar as mudancas tecnoldgicas e organizacionais da
década de 1980, fazendo com que alguns de seus chaebols estivessem entre
os mais importantes conglomerados transnacionais, e liderando segmentos
de mercado de alta tecnologia.

Esse debate, no entanto, analisado em perspectiva histérica, ndo focou
com precisdo a natureza do problema. Tanto no caso asiatico como no latino-
americano, 0s governos usaram politicas comerciais para promover o
desenvolvimento econdmico. Portanto, a questfio ndo € a interveng¢do do
Estado versus o livre comércio, mas a natureza da intervengéo do Estado, ou
seja, a eficacia da politica publica.

Nessa linha Rodrik chamava atencdo, no inicio da década de 1990, para
os limites das reformas de politicas comerciais nos paises em desenvolvimento.
O autor argumentava que o ensino tradicionais dos estudantes de economia
sustentava a defesa do livre comércio no estudo das vantagens comparativas,
com as perdas dos consumidores e produtores (tridngulos de Harberger)
associados a prote¢@o. A liberalizacéo comercial era vista pela potencial de
estimular os instintos empresariais para aproveitar as oportunidades de
economia de escala, forcando os monopolistas domésticos a comportar-se
competitivamente, o que daria ganhos de bem-estar maiores inclusive do que
os previstos em uma analise estatica da Teoria Pura do Comércio
Internacional.*® Rodrik afirmava, no entanto, que a incorporagdo da nova
literatura sobre politica comercial estratégica e o novo instrumental tedrico
de comércio internacional sob condigdes de concorréncia imperfeita, tinham
implicacGes que deveriam ser levadas em conta na formulacéo de politicas
publicas.

O que caracteriza a concorréncia imperfeita € a possibilidade das empresas,
com poder de mercado, de praticarem pregos maiores do que o custo marginal
de produgdo. Nesse caso as reformas comerciais afetam o bem-estar através
dos seguintes mecanismos: (a) efeitos sobre o volume de comércio; (b) efeitos
sobre 0s excessos de lucros; (c) efeitos sobre a escala de eficiéncia e (d) efeitos
sobre a eficiéncia técnica. Dependendo de algumas caracteristicas do processo
de liberaliza¢do comercial, os efeitos podem ser muito positivos ou, ao contrario,
afetar negativamente a eficiéncia técnica de certos setores.

3 Ver, Rodrik, 1992, p.98.
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Através do primeiro efeito, as importagcdes devem crescer nos setores
onde os precos domeésticos estdo acima dos internacionais, devido a protecéo.
Mas, em razdo dos dois efeitos seguintes, esse resultado poderia ser distinto.
Pelo segundo efeito, a producdo setorial deve expandir-se onde ha lucros
econdmicos supranormais. Pelo terceiro efeito, a producéo setorial deve
expandir-se onde ha economias de escala ndo aproveitadas, ou seja, quando
o custo médio € superior ao custo marginal.

Considerando os trés efeitos em conjunto, o resultado vai depender da
relacdo entre os precos mundiais e 0s custos marginais domésticos. A
protecdo ndo implica que os custos marginais das empresas domésticas
sejam maiores do que os custos marginais da industria, internacionalmente.
O que a protecao garante € que os precos domésticos sdo maiores do que
os pregos mundiais. Nesse caso, a liberalizagdo comercial ndo leva
necessariamente a redugdo da producéo doméstica desses setores, podendo
levar inclusive ao aumento da produgdo, um resultado que seria impossivel
em condigdes de concorréncia perfeita. Ou seja, € possivel nesse caso que
em condi¢des de concorréncia perfeita a liberalizagdo comercial tenha efeitos
aumentados. Tal fendmeno ocorreria por dois mecanismos. Em primeiro
lugar, uma vez que as empresas domésticas teriam seu poder de mercado
erodido, os menores pregos poderiam levar ao aumento da demanda. Em
segundo lugar, um processo de racionalizagdo da produgdo doméstica, isto
¢, de estimulo a inova¢@o em um cendario de maior competicéo, poderia
levar ao aumento da eficiéncia das firmas. Um resultado, alias, que seria
compativel com os produzidos pela expans@o do comércio internacional,
nos modelos de economias de colonizagdo recente.

Mas o quarto mecanismo discutido por Rodrik, isto é, os efeitos sobre a
eficiéncia técnica, pode produzir resultados opostos aos desejaveis com a
liberalizac@o comercial. Ou seja, a capacidade de investimento em tecnologia
¢ dependente da escala de produc@o e da capacidade de assumir os riscos
desse investimento. Com a liberalizac8o comercial, setores que estariam em
processo de transformac@o tecnoldgica, beneficiando-se de um crescimento
do mercado doméstico, podem ter seu mercado reduzido com o aumento de
importa¢des concorrentes, que amortizam seus investimentos em tecnologia
em mercados muito mais amplos, levando a um risco muito elevado para a
continuidade dos investimentos nesses setores, nas empresas domésticas.
Nesse caso, haveria uma interrupcdo no processo de modernizagio

ecnoldgica. reduzindo o papel da empresa doméstica a algum nicho de
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mercado, ou mesmo levando ao desaparecimento de um setor promissor,
reduzindo o nivel geral de produtividade dessa economia.

Esse debate mostra que a liberalizagdo comercial n&o € per se uma politica
contraria a promog¢do do desenvolvimento econdmico., nem necessariamente
benéfica a ele. Essa serd, nesse contexto, mais um instrumento de politica
publica e seu resultado ¢ altamente dependente das condig¢des em que essa
liberaliza¢do comercial ocorre e em que setores ela deve recair prioritariamente.
Ou seja, a liberalizagdo comercial pode ser um instrumento de politica de
desenvolvimento. Mas esse processo deve ser acompanhado de outras
politicas publicas, tais como politicas industriais, e levar em conta as
caracteristicas de cada setor da economia para determinar a sequéncia das
liberaliza¢Oes, em especial os efeitos concorrenciais e de eficiéncia técnica
das redugdes das tarifas de importagéo.

A discusso sobre o papel do Estado na economia tem uma contribuicio
fundamental dos trabalhos de Stiglitz sobre economia da informacéo®’. A esséncia
dessa discussdo € mostrar as limitagdes dos modelos de equilibrio baseados
nos pregos como a unica informagao relevante para a tomada de decisdes
econdmicas. Isto € a ideia, sustentada por Hayek, de que um sistema de precos
descentralizado levaria uma alocacéo eficiente de recursos escassos. Segundo
essa proposi¢ao, ninguém precisa saber as preferéncias de todos os individuos
e atecnologia de todas as firmas para assegurar que a alocagéo de recursos é
pareto-eficiente. Precos trazem todas as informacdes e s@o, de fato, estatisticas
suficientes.’® Hayek apresentou seus argumentos de forma literaria, mas o
modelo Arrow-Debreu, de forma mais sofisticada, resolveu, através de um
modelo matematico, o problema completo da alocagéo de recursos.

Stiglitz desafia todo este edificio fenomenal com uma proposigdo simples:
aexisténcia de custos de informagéo, mesmo que pequenos, podem ter graves
consequéncias, sendo que, nesse caso, muitos dos resultados tradicionais da
microeconomia ndo mais se sustentam, inclusive os teoremas de Bem-Estar
formulados por Arrow e Debreu.® Ou seja: a economia de informag&o mostrou
que, uma vez que o custo da informagao néo € zero, a descentralizacdo das
decisdes a partir de informagdes sobre os pregos ndo seria pareto-eficiente,
sem extensiva intervencao governamental.*’

37 Para uma resenha dessa literatura ver, Stiglitz, 2000.
* Ver Hayek (1945) e Stiglitz (2000).

¥ Stiglitz, 2000, p.1443.

 Idem, 2000, p. 1444.
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A literatura recente de comércio internacional, ao incorporar aos modelos
de equilibrio dessa disciplina os avangos na literatura de concorréncia
imperfeita, economia da informagdo e mercados incompletos, contribuem
para mostrar que ndo ha regras simples nas relagdes entre intervengéo do
Estado e efeitos sobre o bem-estar do comércio internacional. Portanto, a
hipdtese de que o livre coméreio leva a equalizacdo da remuneragio dos
fatores de producéo, um dos pilares do modelo Herskscher-Ohlin-Samuelson,
que € o principal fundamento tedrico para a proposi¢éo de que o coméreio
internacional € um mecanismo de difus@o dos frutos do desenvolvimento
economico, ndo se aplicaria no mundo de concorréncia imperfeita, com custos
de informac@o e mercados incompletos.

4 - Conclusio

Este artigo discutiu trés aspectos do debate sobre o comércio e o
desenvolvimento: (1) O comércio internacional foi um fator de convergéncia
dos niveis de renda na economia internacional ou, ao contrario, contribuiu
para ampliar essa divergéncia? (2) O comércio é o motor do crescimento
econdmico (Nurkse) ou € o dinamismo interno que permite a uma economia
aproveitar as oportunidades internacionais abertas para o comércio (Kravis)?
(3) A intervencdo do Estado e a expanséo do comércio internacional sdo
fendmenos compativeis ou antagdnicos, ou seja, qual a relagdo entre Estado
e comercio internacional?

No tratamento da primeira questdo, discutiu-se a literatura que mostra
que o comércio internacional ndo necessariamente leva a convergéncia entre
os niveis de renda na economia internacional. Esse debate, combinado com
os estudos das economias de colonizagéo recente (a staple theory) mostra
que, em determinadas circunstancias, o comércio internacional contribuiu
efetivamente para o desenvolvimento econdmico. Isto €, dada a estrutura
domeéstica de determinadas sociedades, a expansdo do comeércio internacional
gera efeitos de encadeamento que contribuem efetivamente para a
convergéencia econdmica desses paises com os paises industriais avangados.

No entanto, a discussdo da segunda questao mostra que o coméreio pode
ser melhor explicado pela capacidade de resposta das economias domésticas
do que por efeitos exdgenos de expansdo da demanda. Ou seja, o crescimento
do comércio internacional se ajusta mais ao modelo de Kravis, que sustenta
que o comércio € caudatério do crescimento doméstico, do que da visdo de
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Nurkse de que o comércio € o motor de crescimento, baseado na expans#o
exogena da demanda por importacfo das economias industriais avancadas.

Finalmente, mostrou-se que, se a hipdtese de Kravis é verdadeira, as
politicas de liberalizagdo comercial ndo sédo necessariamente benéficas para
os paises em desenvolvimento, mas, em determinadas circunstancias podem
sé-lo. Ou seja, a liberalizagdo comercial contribuiu com o desenvolvimento
em um contexto em que essa € uma politica publica integrada em um conjunto
de politicas de desenvolvimento, como politicas industriais, politicas de
concorréncia, politicas de expansdo do crédito e outras. Portanto, ndo ha
uma contradi¢do entre liberalizac8o comercial e intervencfo do Estado; ao
contrario, essa politica comercial pode ser um instrumento para politicas
publicas de desenvolvimento.
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Comércio Internacional e Desenvolvimento

Insercao Internacional da América Latina:
Evolucio e Estado atual - 1

Professora Vivianne Ventura Dias

Brasilia, 25 de marco de 2009

Professor Ricardo Bielschowsky, Coordenador: Bom diaatodos. Eu queria
agradecer pelo convite para coordenar este curso. E uma honra para mim.
Essencialmente, o curso esta dividido em quatro blocos. O primeiro foi sobre
desenvolvimento econémico e vocés tiveram aula com o Féabio Erber, que deuum
enfoque mais tedrico, e depois 0 Carlos Medeiros fezum enfoque mais de experiéncias
comparadas. Infelizmente o Franklin Serrano néo pode vir. Esta semana comegou
com aaulado Luiz Carlos Prado, que também deu um enfoque mais tedrico sobre a
relagdo entre desenvolvimento econdmico e comércio internacional. Hojea Vivianne
Ventura Dias vai enfocar a insercéo internacional da América Latina e vocés véo ver
que ela vai fazer um apanhado de tendéncias empiricas. A semana vai terminar com a
minha exposi¢do sobre “Os 60 Anos da CEPAL”. Na semana que vem, nds vamos
abordar a questdo do sistema financeiro intemacional, com o Femando Cardim. Em
seguida, o Carlos Mussi vai dar uma aula sobre os efeitos da crise sobre a
macroeconomiaeas finangas brasileiras. Dentro desse modulo, o representante brasileiro
no Banco Mundial, que € 0 Rogério Studart, que esta participando nas negociagdes
dereforma das instituicdes multilaterais na area de financiamento, vai dar duas aulas,
mas, infelizmente, ndo pode fazer isso na semana que vem. Entéo, esse terceiro bloco
ficou meio dividido porque o Rogério Studart s6 vai fazer a sua apresentago em
meados de abril. mas faz parte do terceiro bloco. O quarto bloco é sobre Brasil. Eu
vou dar umaaula, O Francisco Eduardo vai abordar os efeitos da crise sobre o setor
externo brasileiro; o Carlos Lessa vai dar duas aulas sobre Estado e desenvolvimento
econdmicono Brasil e o Mércio Porchmann vai falar sobre desenvolvimento econdmico
e o mercado de trabalho no Brasil.
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E com uma alegria muito grande que eu vou apresentar paravocés a Vivianne
Ventura Dias. Atualmente, ela € professora colaboradora da Universidade Federal de
Santa Catarina, no Curso de Pés-Graduagio em Direito, em Relagdes Intemacionais.
Ela j4 foi professora da UnB aqui em Brasilia e, nessa época, também fazia uma
dobradinha com o trabalho aqui no Itamaraty. Ela criou 0 Grupo de Estudos Técnicos
(GETEC). A Vivianne tem uma trajetéria longa nessa area de comércio. Ela fez
Doutorado na Universidade da Califérnia, em Berkeley, sobre economia agricola.
Depois, ela trabalhou na OIT, na UNCTAD, foi Diretora do Escritorio da CEPAL
aquino Brasil e depois foi Diretorada Divisgo de Comércio Internacional na CEPAL.
Elatem muitos trabalhos publicados, entre eles, haum trabalho que foi umamarca que
eladeixouna CEPAL, que éo*Panoramade Insercfio Intemacional”. E umareferéncia.
Entdo, com a palavra, a Vivianne.

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: Primeiro, eu queria agradecer a
oportunidade de rever antigos companheiros e de discutir temas relacionados com o
comércio e o desenvolvimento da América Latina.

A minhaexposi¢ao vai estar dividida em trés partes. Na primeira parte, eu vou
tecer algumas considerages gerais sobre as relagdes entre coméreio € desenvolvimento,
paradepois apresentar a parte empirica do comércio internacional, finalizando com
dados especificos sobre 0 comércio da América Latina, deixando questdes em aberto
paraadiscussdo posterior.

Vou comegar com uma anedota pessoal, que ilustra o tratamento do
desenvolvimento econdmico nas universidades dos Estados Unidos. Na Universidade
daCalifomia, no campus de Berkeley, eu fizprimeiro um mestrado em desenvolvimento
urbano e regional e, naminha dissertagao, trabalhei sobre a indtistria automobilistica
como um caso de planejamento setorial. No doutorado eu queria continuar as minhas
pesquisas na area de desenvolvimento econémico. Porém, justamente nessa época,
os estudos de desenvolvimento econdmico comecavam a sair dos Departamentos de
Economiadas universidades dos Estados Unidos, que passaram a se concentrar em
temas que permitissem um tratamento matematico, 0 que ndo era 0 caso com as
questdes relacionadas com o desenvolvimento econdmico. De 1974 até ao final da
década de 80, os estudos sobre desenvolvimento econdmico passaram a estar
associados adesenvolvimento rural. Dessamaneira, também em Berkeley. o campo
de desenvolvimento econdmico ficou restrito ao departamento de economia agricola,
o que explica o meu doutorado nesta drea.

Naquele periodo, os estudos mais importantes sobre desenvolvimento foram
realizados por pesquisadores dentro dos grandes organismos de cooperagdo
internacional, comoa UNCTAD, CEPAL, Banco Mundial e sereferiam principalmente
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apoliticas publicas para promover o desenvolvimento, assim como a muitos dos
aspectos microecondmicos e sociais do desenvolvimento. O que eu gostaria de chamar
aatengdo € para o fato do interesse académico mais recente dos centros de economia
pelo campo do desenvolvimento estar associado ao surgimento e a expansao do
enfoque institucionalista em economia. A escola chamada “Nova Economia
Institucional”, que tem como expoentes nomes, como os de Douglass North, Ronald
Coase, que foram premiados com o Prémio Nobel, entre outros, passou a se integrar
nacorrente principal da economia desde o final da década dos oitenta. Essaescolase
expandiu e o foco dos estudos engloba o processo de desenvolvimento, ndo apenas
nas economias mais pobres, mas também nas chamadas *‘economias em transicao”.
Alguns dos institucionalistas mencionam que foram as dificuldades da transicfio de
uma economia centralizada para uma economia descentralizada que Ihes chamarama
atencdo para a importancia das instituicdes para o pleno funcionamento de uma
economia de mercado. A falta de automatismo na transi¢éo das economias de
planejamento centralizado para economias de mercado refletiu a ausénciade instituigdes
que sustentassem uma economia de mercado, ou o que se passou a chamar de
“governanca’” daeconomia.

O que eu queria dizer nessa pequena introducio € que essa volta ao interesse
pelo desenvolvimento vem a ser alimentada por progressos em umasérie de campos
disciplinares, que passam a iluminar ou dar novos insights a abordagem sobre
desenvolvimento.

Enfretanto, esse conhecimento aumentaa complexidade de relagdes anteriormente
vistas como simplificadas. Porexemplo, arelagio entre o coméreio e o desenvolvimento
deixa de ser umarelaggo simples porque de um lado estd o comércio, que é uma
no¢io mais ou menos precisa, porque abarca um conjunto de transagdes comerciais
entre agentes privados ou publicos que s@io conhecidos, e transagdes que podem ser
quantificadas. Do outro lado encontramos o desenvolvimento, que € um conceito
muito mais ambiguo e que se torna mais complexo no momento em que essas novas
abordagens trazem perspectivas diferentes ao estudo. Por exemplo, eu menciono a
visdo de Amartya Sen, onde o desenvolvimento ndo é mais medido s6 pelo crescimento
econdmico, mas passaa incluir umanogio importante de desenvolvimento humano,
do desenvolvimento pessoal. Como vocés sabem, para 0 Amartya Sen,
desenvolvimento € definido como o processo de eliminagfio das barreiras que impedem
o pleno desenvolvimento do individuo e, principalmente, o exercicio da liberdade
individual. O exercicio da liberdade individual constitui a base do pensamento liberal e
dateoriaecondmica.

Isso tornamais dificil, por um lado, estabelecer relag3es univocas entre coméreio
edesenvolvimento, mas, por outro lado, traz para a discuss2o as questdes distributivas

109



VIVIANNE VENTURA DIAS

do comércio. Ou seja, ndo apenas o impacto do coméreio na produgiio tem interesse
analitico, mas também o impacto do comércio narenda, no mercado de trabalho ena
unidade familiar:

A voltado interesse académico pelo desenvolvimento, com anova economia
institucionalista, trouxe também a volta de modelos amplos, histéricos, paraanalisaros
determinantes do processo de transformagio de sociedades pobres e de baixa
produtividade em sociedades ricas e inovadoras. E bom lembrar que a visdo dos
economistas historicos do desenvolvimento, como os da CEPAL, foi muito criticada
pelaacademia, porque se restringiaa modelos muito agregados e ndo analisavam os
microdeterminantes de certos resultados. A concluséo era que algumas propostas dos
desenvolvimentistas fracassaram porque os microfundamentos de certas decisoes,
porexemplo, das decisdes dos agentes privados para apoiar esquemas de integraciio,
néo estavam bem compreendidos. Os problemas com os microfundamentos ndo
impedem que muitas das “intuicdes™ dos desenvolvimentistas histdricos tenham sido
confirmadas pelas novas teorias.

Entretanto, as teorias desenvolvimentistas do inicio dos anos 50, pelas proprias
condigdes historicas em que elas foram geradas, se baseavam em conceitos
relativamente simples. Porexemplo, desenvolvimento erasinénimo de industrializacio,
eas discussdes sobre a transicio para uma economia industrializada nfio continham,
pelomenos inicialmente, as perguntas relativas a distribuiciio dos beneficios derivados
do desenvolvimento. A relago entre comércio e desenvolvimento ficamais simples
porque o que vocé esta perguntando ndo € de que maneira o comércio pode contribuir
para melhorar o bem estar dos individuos, mas de que maneira o comércio pode
facilitar, ou no, a transi¢io de uma economia agricola para uma economia industrial.
Nas discussdes dos desenvolvimentistas historicos, 0 comércio eraum instrumento de
aporte de divisas para a importagio de bens e servigos. Nos anos 50, a composicio
do comércio mundial também eramuito diferente do que € hoje, porque os produtos
primarios representavam cercade 60% do volume das exportagBes mundiais. A propria
concepgdo do Estado também era mais simplificada do que a que se tem hoje. O
Estado erauma entidade homogénea, um érbitro neutro, um ente capaz de desenhar
e executar um projeto paraa Nagio. Eracomo se concebia o Estado nesse periodo.
A sociedade civil ndo era considerada um ator importante, era um recipiente, ente
passivo, ndo era agente do seu proprio destino, ndo tinha voz, exceto por meio da
representaco politica.

Deve sermencionado que aimportancia das instituigdes para o desenvolvimento
sempre esteve presente, as vezes de maneira intuitiva, nos trabalhos dos
desenvolvimentistas historicos, e cumpriaum papel analitico nos trabalhos de Celso
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Furtado e Prebisch. A abordagem institucionalista recente pretende oferecerum corpo
analitico mais integrado. embora ainda esteja em processo de consolidacZo.

O que eu quero transmitir € que nas tltimas trés décadas houve avangos em
campos diversos, que alimentaram 0 nosso conhecimento sobre as relagdes entre o
comeércio, transformagao produtiva e o crescimento com equidade. Esses segmentos
da economia, ciéncia politica etc., permitem analisar a natureza do Estado, as
contradi¢des entre as agdes e os interesses de atores politicos e da burocracia do
estado, com interesses individuais que podem divergir (e frequentemente divergem),
dointeresse publico ou nacional. Ao mesmotempo, outras areas daeconomiapermitem
estudar os microfundamentos das decisdes empresariais, 0 comportamento ante as
Incertezas, 0s riscos, os custos de transagdes, € 0 papel das instituicdes, que podem
dar mais realismo a propostas de politica econdmica. S0 as institui¢des que definem
os Incentivos para os individuos assumirem os riscos associados com as atividades
economicas (Investimentos em capital fisico e humano, inovagéo tecnoldgica, entre
outros). Como disse anteriormente, a diferenga entre propostas voluntaristas sobre
integracdo regional e propostas mais viaveis estd em um melhor conhecimento desses
microdeterminantes. Se nds estamos lidando com um cenério de riscos € incertezas, a
tomada de decisdo dos agentes privados vai ser diferente de uma situagfio em que os
riSCos a0 Menores.

Isso € sO para dar uma ideia da complexidade, e dariqueza, dos instrumentos
analiticos para estudar processos de transformagio social, ou seja, 0 desenvolvimento
economico e social, da mesma forma que, como a gente vai ver mais adiante, o
campo do comeércio também possui a sua complexidade.

Entrandomais diretamente no temadaminha palestra, sobre os aspectos empiricos
do comércio e do comércio daAmérica Latina, € importante salientar que arelago
comércio e crescimento € indeterminada. Mesmo quando limitamos a abordagem do
desenvolvimento ao seu aspecto bésico de crescimento econdmico, existe um consenso
entre economistas de que ndo existem dados conclusivos que permitam afirmar a
direcdo da causalidade entre comércio e crescimento. Ou seja, ndo se pode afirmar se
€ 0 crescimento econdmico que determina o crescimento do comércio, ou se € 0
crescimento do comércio que determina o crescimento econémico, embora todos
vejam o processo como retroalimentador. Em geral, os analistas da UNCTAC eda
CEPAL t€ém uma preferéncia pelo crescimento economico determinando o do
comercio. Isto se explica porque a diregdo da causalidade determina o foco da
intervencdo publica. Se € 0 comércio que determina o crescimento, entdo deve ser
dada prioridade a agdes que possam aumentar o comércio. Por outro lado, se 0
crescimento econdmico determina o coméreio, entdo a politica econdmica deve se
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preocupar com os fatores internos que determinam o crescimento, obviamente, sem
criar barreiras desnecessérias ao comércio.

A relacgo entre comércio e crescimento econdmico envolve também a discussio
sobre a especializagdo produtivae comercial, que estana base do pensamento cepalino.
E importante resgatar certos elementos presentes na visdo cepalina, como a
caracterizac3o centro/periferia, de Ratl Prebisch, que enfatizaarelagio coma inovagio
tecnoldgica, de forma esquematizada. Deixando de lado a discussao sobre relacdes
de dependéncia, Prebisch descreviaa Periferia como especializada e heterogéneae o
Centro como diversificado e homogéneo. O Centro é diversificado do ponto de vista
de sua estrutura produtiva, e homogéneo, em termos do conhecimento tecnologico,
porque toda a estrutura produtiva incorpora o mesmo nivel de tecnologia. A periferia
eradescrita como especializada em termos de absorcZo do conhecimento tecnoldgico,
porque esse conhecimento se concentra nos setores exportadores, e € heterogénea,
porqueemumamesma formacao social convivem tecnologias de varias eras historicas.
Ou seja, 0 conhecimento tecnoldgico ndo perpassava todo o tecido produtivo dos
paises periféricos, da formacomo ocorrianos paises centrais. Mais tarde, Don Anibal
Pinto cunhou a expressdo “heterogeneidade estrutural” para chamar a atengo para
os diferentes graus de produtividade que coexistem em umamesma estrutura produtiva.

Na mesma linha de argumentaco, os estudos empiricos da CEPAL, numa
regressdo simples entre crescimento de exportagdes e crescimento econdmico, mostram
que a expansao do comércio € condiglo necessaria para o crescimento, mas nao
suficiente. Nesses tlltimos 20 anos ndo houve nenhuma economiana America Latina
que tivesse crescido sem que suas exportagdes também crescessem. Mas o contrario
ndo € verdadeiro. Nao basta aabertura comercial e a expansao do comeércio (ndo sdo
suficientes) para promover um crescimento continuo e sustentavel. Quando se
relacionam dois indicadores de crescimento (PIB e Exportagdes), tem economias
como ado México, com um crescimento extraordinario das exportagdes, que ndo se
reflete em um crescimento continuo. No caso do Brasil, também. Mesmo num periodo
mais recente de crescimento das exportacoes, de 2000 a2005, néo se vai encontrar
uma correlagdo positiva entre o crescimento das exportagdes e o crescimento do
PIB. Ao contrario, ao lado de um elevado crescimento das exportagdes brasileiras se
encontraum mediocre crescimento econdmico. Isso € um fato empirico. Existem
exemplos de economias latino-americanas que cresceram com exportagdes, como €
o caso daeconomiado Chile, por um periodo longo, ou da Reptiblica Dominicana,
por um periodo curto.

Passemos agora a ver os aspectos empiricos sistematicos do comércio atual,
pararelacionar com o que vemos na Ameérica Latina.
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Tabela 1- Comércio Mundial de Bens (Valor das Exportagdes
Mundiais)1948-2007

Mundo 59 84 157 579 1838 3675 7375 13619

Fonte: OMC 2008, /nternational Trade Statistics 2008 (HTTP://www.wto.org)

Os dados de mar¢o da OMC (Organizagdo Mundial do Comércio) para o
comércio de bens indicam que em 2008 o valor do comércio, medido pelas
exportacdes, alcancou quase 16 trilhdes de dolares. Embora o crescimento do volume
do comércio tenha sido elevado, 0 aumento do valor do comércio reflete aenorme
variagao de pregos de produtos primérios, como petroleo € outros minérios, e produtos
agricolas, nos anos recentes. Como se pode ver na tabela 1, entre 1983 € 1993 o
valor do comércio dobrou, passando de 1,8 para 3,7 trilhdes de dolares, e depois,
entre 2003 e 2007, ele praticamente voltou a dobrar, passando de sete para 14
trilhdes de dolares. Ou seja, houve uma grande expansao dos pregos de produtos
primarios, e infelizmente, estamos assistindo ao final da festa agora, com a queda
brutal do comércio, como resultado da crise financeira de 2007-2008. As primeiras
estimativas para 2008 eram de um crescimento do volume de comércio de 4%, mas
aOMC revisou as cifras para baixo e, em 2008, se estima que o volume do comércio
cresceu apenas 2%, enquanto que as estimativas para 2009, sao de um encolhimento
de nove por cento.

Vamos revisaralguns fatos empiricos que dizem respeito as mudangas estruturais
do comércio nas tiltimas cinco décadas.

O primeiro dado empirico sobre o comércio mundial € que ele tem crescido
consistentemente a taxas superiores as do PIB. Os dados da OMC, que podemos
ver no Gréfico 1, nos permitem analisar a evoluc@o do volume e do valor das
exportagdes de bens, com relagdo ao crescimento da produgo de bens e do PIB, no
periodo de 1950 até 2008. O grafico nos permite ver que a taxa de crescimento do
comércio € sensivelmente superior ao crescimento da produgo, embora, ao longo
das ultimas décadas, o ritmo de crescimento da produgéo também tenha se reduzido.
Essareducdo relativa do crescimento da atividade econdmica mundial em bens, nos
ultimos anos, esta representadano Grafico 2.
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Griéfico 1

Evolugao das Exportacoes de Bens (Valor e Volume), Producdo de Bens, e
PIB Real Mundiais

Fonte: OMC 2008, International Trade Statistics 2008 (http://www.wto.org)

Gréafico2

Evolugdo das Exportacdes e Produgao de Bens, e PIB 19952008

Fonte: OMC 2008, International Trade Statistics 2008 (http://www.wto.org)
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A consequénciadesse diferencial de crescimento € o aumento da participagio
do coméreio no conjunto das atividades econdmicas dos paises. Um mapa compilado
pela OMC mostra que, em todo o mundo, somente dois paises mostram uma
participacdo do comércio (exportagdes + importacdes) no PIB inferior a 30%, que
sd0 0 Brasil e os Estados Unidos. Em um niimero grande de paises, a participago
do comércio € superior a60% (Veja o Mapa 1).

Mapa | - Participacdo das exportacdes € importacoes de bens e servigos no
PIB de cada pais - 2007

L

1

-

L

Fonte: OMC 2008. International Trade Statistics 2008 (http:/www.wto.org)

O segundo fato empirico que caracteriza o comércio mundial nas Gltimas
décadas ¢ que o comércio de produtos manufaturados cresce a taxas
superiores as do comércio de produtos primarios, minerais e produtos
agricolas, como se vé no grafico 3. Até 2003, as manufaturas representavam
oraticamente 80% do volume das exportagdes mundiais. Ou seja, as
manufaturas representam o segmento mais dindmico do comércio. O aumento
na participacdo das exportagdes de manufaturas se reflete no comércio dos
paises da América Latina, que tém perdido posigdes no comércio mundial,
por serem essencialmente, com excegéo do México, exportadores de produtos
primarios.
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Grafico3

Evolucgdo das Exportacoes Mundiais e Seus Componentes (em volume)
1950-2006
(2000=100)

1964 1966 1968 1970 1972 1974 197

Productos agricolas Combustibles y productos de las i

Esses dados empiricos nos explicam parcialmente as mudancas nas
participagdes das diferentes regides e paises no comercio mundial. Analisando os
dados da OMC sobre o comércio mundial, de 1948 a 2007, pelo lado das
exportagdes, se verifica que a Améerica Latina comega com 10% a 12% em
1948, e essa participagdo vai se reduzindo ao longo das décadas ate atingir na
atualidade cerca de 4% a 5%, como se pode ver no Grafico 4. No caso da
América do Norte, Canada e Estados Unidos, também se observa uma redugdo
consideravel de sua participacao inicial, por razdes obvias. Em 1948, os Estados
Unidos era o Unico pais industrializado que ndo tinha tido o seu setor produtivo
destruido pela guerra. Como seria de esperar, a Europa aumenta a sua propor¢ao
nas exportacdes mundiais, embora a mesma se reduza com o crescimento dos
novos grandes exportadores, que sdo 0s principais paises asiaticos, incluindo o
Japdo e a China.

Por outro lado, a participagdo dos mesmos paises nas importagdes
mundiais nos propde questdes relacionadas com a crise atual. Vocés podem
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ver no Gréfico 5 que a América Latina perde igualmente posi¢do nas
importacdes mundiais, mas os grandes paises industrializados perdem muito
menos. porque a renda de seus consumidores os mantém como 0s maiores
importadores. Vocés veem que ha uma certa continuidade na participagdo
desses grandes grupos, sendo o fato novo o aumento da participagéo da
China nas importagdes.

De fato, tanto as exportagdes como as importagdes mundiais sdo muito
concentradas. embora tenha havido uma pequena redugdo na concentraggo das
exportacdes. Ou seja, basicamente pelo aumento da participacdo daChinaede
outros paises asiaticos, houve uma diminuigao da participagéo dos dez maiores
exportadores*' que, em 1997 erade 59% e baixou para 52% em 2007. Segundo
dados recentes da OMC, em 2008 os paises em desenvolvimento representaram
38% das exportagdes mundiais, em valor, e 34% das importagdes mundiais, 0
que faz com que os paises industrializados tenham, por sua vez, representado
62% das exportagdes mundiais e 66% das importacdes.

Grafico 4 - Aevolucdo da participagdo de paises e regides exportadoras

1948-2007 (valor)
100%
S0%
80%
“ Qutros
70% .
i Asia (outros)
o i Seis paises
- B Japao
40% E China
30% B Europa
. P 2
20% America Latina
B América do Norte
i0%
0%

1948 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2007

* Alemanha. Estados Unidos. China. Japdo. Franca. Holanda. Reino Unido, Italia, Canada e
Bélgica (em 2007) segundo dados da OMC.
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Gréfico 5 - Aevolugéo da participagdo de paises e regides importadoras
1948-2007 (valor)
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Um outro aspecto que deve ser considerado € que esses dados abrangem os
paises europeus, individualmente, apesar de existir um espago europeu integrado
com a integragfo europeia. Efetivamente, quando a Unido Europeia passa a ser
incluida como uma unidade em si, eliminando-se 0 comércio intraeuropeu como
transagOes internas a unidade comercial, a concentragdo nas importagoes se torna
ainda maior. Uma vez excluido o comércio intra-Unido Europeia, o valor total do
comércio mundial se reduz em trés trilhdes, que correspondem ao coméreio intemo
dos paises europeus. Essa concentragio propde questdes importantes paraa dinimica
futura do coméreio mundial.

Parece-me importante pensar sobre as conseqiiéncias da redugio do consumo
dos Estados Unidos e da Europa sobre o comércio mundial. Como ja mencionei,
de acordo com as previsdes da OMC, em 2009 o comércio deve sofrer uma
contragdo de 9% em volume, o que € algo catastréfico para economias integradas,
€ que se tornaram mais integradas nos ultimos anos. Vocés viram, pelos dados
anteriores, que em todas as crises que a economia mundial atravessou entre 1950
e 2007, com excegdo da crise do petrdleo em 1974-1975, nunca houve uma
contracdo do volume do comércio. Vejam os dados do Gréfico 3 para as crises
recentes de 1997-1998 e 2001. Houve contragdo em valor, mas ndo do volume
do comércio.
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Segundo as estimativas da OMC, em 2009 as importagdes dos paises
industrializados devem cair 10% em volume. Isto tem consequéncias dramaéticas sobre
as economias que dependem diretamente do comércio. Em 2007, as importagdes
dos Estados Unidos e da Unido Europeia representaram quase 40% das importacoes
globais. Somadaademanda dos Estados Unidos e da Uni&o Europeia (semo comércio
intra-Europa) a demanda da China (9%) e do Japao (6%0), este pequeno grupo foi
responsavel por mais de 50% da demanda mundial. Entdo, quando se tem uma
queda prevista de 9% em decorréncia da queda das importacdes desses grupos de
paises, a grande pergunta € quem pode substitui-los no curto prazo, e se ndo houver
substitutos, quais serdo os efeitos sobre a dindmica de crescimento das transagdes de
bens e servigcos?

Tabela?2 - Participagao do coméreio intra-regional no comércio das regides -
2007

América: doSule: =, oriuate e
- doNorte:Central : Eum;aa EEI Afri _ﬁmlo Asia : Mundo

185 33 437 29 26 35 242 1000

América do Norte = G5 oF b 1000
grica do Sul e Central 03 famimay TR B4 000
78 148 33 75 265 - 151000

Comunidade dos Estados | o
Independentes (CEI) 460 VSRS W% T 3y T 10
Afric = st 3965 - = 0295 - 25 941000
Oriente Medio "o - 06 @3 06 36 123 623 1000

19.9 04— 138 2.1 24 40 497 1000

Deixando o tema conjuntural da crise € voltando para as grandes tendéncias do
comércio mundial, € importante destacar que, apesar de estarmos em uma economia
globalizada, uma grande parte das transagdes comerciais ocorre entre paises damesma
regido, entre vizinhos. nas areas mais dindmicas. Por exemplo, como se pode verna
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Tabela2, na Américado Norte, ou dreado NAFTA (Tratado de Livre Comércio da
Américado Norte), que inclui o México, aparticipacdo do comércio infrarregional €
de 51% do comércio dos paises membros. Obviamente, nfo € surpresa que 73.5%
do coméreio europeu seja intrarregional, mas cerca de 50% do coméreio da Asia
também se da na propriaregidio. Por outro lado, o comércio infrarregional da América
Latina, sem incluir o México, representa apenas 24% do comércio total dos paises
das trés subregides que acompdem (América Central, do Sul e o Caribe). As outras
regides tém ainda uma menor propor¢ao de comércio intrarregional. No caso da
Comunidade dos Estados Independentes, o comércio intrarregional representa 20%
do comércio dos paises integrantes e o percentual € ainda muito mais baixo paraa
AfticaeOriente Médio.

Esses dados conformam algumas caracteristicas genéricas do comércio mundial.
Podemos dizer que as correntes do comércio mundial séo fortemente: norte-norte,
onde predominam os fluxos de comércio entre paises do mesmo nivel de renda; sdo
intraindustriais porque os fluxos séo compostos por produtos ou atividades que
pertencem a mesma industria; e predominam os produtos intermedidrios sobre 0s
produtos de consumo final. Embora ndo exista uma quantificacao precisa, se sabe
que, em determinadas industrias, sdo importantes os fluxos infrafirma. Isso ndo pode
ser generalizado porque ndo ocorre para todas as industrias, mas alguns fluxos, que
s#o estimados da ordem de 30% do comércio de manufaturados, s&o intrafirma ou
ocorrem dentro do mesmo conglomerado. Nestes casos, as transagdes sdo
determinadas por decisdes internas das empresas.

Atéagora eu me referi basicamente ao comérceio de bens. Vou dar alguns dados
rapidos sobre 0 comércio de servigos, porque infelizmente néo terei tempo de me
deter em um tépico que € muito importante.

Como muitos de vocés sabem, o grande problema com o comércio de servigos
é suamedic&o. O que é quantificavel, e compde o que se conhece como comércio de
servigos, nos indica que este comércio representa cercade 18% dasomado comércio
debens e servigos. Como haviamencionado, em 2008 o comércio de bens representou
cercade 16 trilhdes de dolares e 0 comércio de servigos cerca de um quarto desse
comércio, ou seja, 4 trilhdes de dolares.

O comércio de servicos € dificil de ser medido apesar do trabalho das Nagdes
Unidas, com o apoio de outros organismos multilaterais (OCDE, Banco Mundial,
FMI, entre outros). Ha grupos de trabalho dedicados ao melhoramento das estatisticas
sobre o comércio de servigos desde os tempos da Rodada Uruguai, em meados dos
anos oitenta, mas, embora tenhamos avancado bastante, € dificil ter uma medicao
muito precisa desse comércio, pela propria natureza dos servigos que s&o
comercializados. Durante a Rodada Uruguai foi criada anogio de modos de prestagdo
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de servigos, para distinguir entre os servigos que sdo fornecidos a distancia, como
alguns servicos bancarios e servicos de consultoria, daqueles que necessitam o
deslocamento do produtor (servigos profissionais), ou do consumidor (turismo), da
presenca comercial da empresa prestadora de servigos.

Durante as negociacdes paraa liberalizagdo do comércio de servigos durante a
Rodada Uruguai, os servigos foram propostos como representando a parte mais
dindmica do comércio. Narealidade, o crescimento do comércio de servigos ndo tem
sido superior ao do comércio de bens. Em 2007, pela primeira vez em cinco anos, o
comércio de servigos aumentou a taxas superiores que as do comércio de bens,
representando 19.5% do total de exportacdes de bens e servigos. Por outro lado, no
ambito de cada economia, cerca de 65% do valor agregado mundial s&io gerados no
setor de servigos.

O comeércio de servigos € ainda mais concentrado que o comércio de bens. A
Uni&o Europeia, os Estados Unidos, o Jap#o, a China e a India representaram mais
de 60% das exportagdes registradas em servigos.

O comeércio de servigos abrange as categorias de transporte, turismo e outros
servigos comerciais (construgao, pagamentos de royalties e licengas, servigos financeiros,
servigos técnicos, servigos de computagfo e informagao, profissionais e de negdcios,
Servigos pessoais, culturais e de entretenimento). Essa area de “outros servigos
comerciais’ tem crescido a taxas mais elevadas, tem sido também melhor medida e
corresponde aos servicos de maior valor agregado, como pode ser visto na Tabela 3.
A América Latina participa minimamente neste segmento do comércio. Um dos
paises mais importantes em *“outros servigos’ € o Brasil, no caso da Américalatinae
os demais paises tém uma participacdo significativa, mas em turismo, principalmente,
no caso do México.

Tabela 3 - O comércio mundial de servigos: composicao

2000 2005 2006 2007
Servicos comerciais 3,260
Transportes 742 235 23.3 22.6 22.8
Viagens (Turismo) 862 32.0 27.7 27.0 26.0
Outros servigos 1,653 44.5 49.0 50.4 51.2

Fonte: OMC. 2008 — International Trade Statistics 2008, OMC, Geneva
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Antes de terminar essa panordmica sobre 0 comércio mundial, gostaria de colocar
algumas palavras sobre o papel das grandes empresas nos fluxos de comércio. Como
Jahaviamencionado, € impossivel falar na estrutura do comércio sem destacar as
transagdes dentro das empresas e o que se chama de “internalizagio’ dos mercados
nas empresas. Esse € um comércio muito nebuloso, com pouca quantificagdo, porque
os dados sdo estdo disponiveis. Quando se utilizam exemplos, eles sdo das empresas
transnacionais que tém sede nos Estados Unidos porque € o pais que tem melhores
estatisticas de acompanhamento dessas transagdes. Os pouco dados disponiveis ndo
permitem saber se as proporgdes do coméreio relacionadas com o coméreio intrafirma
se referem ao comércio de manufaturas (onde esse comércio esté presente), ou ao
coméreio total. No caso das matrizes de empresas multinacionais com base nos Estados
Unidos, 27% foram transagdes intrafirmae 31% foram relagdes com empresas ndo
relacionadas, mas o comércio € significativo.

Grafico 6 - Proporcgo do coméreio dos Estados Unidos relacionada com
comércio intrafirma

- matrizes de EMNs
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A chamada*‘produc@o compartilhada™, “arranjos produtivos’ ou “‘outsourcing”,
que € o termo mais aceito agora na academia, comegou aser discutida desde os anos
80,ainda que de formabastante intuitiva, fragmentada, com estudos de caso. A academia
rejeitou esses estudos com o argumento de que a maior parte desses estudos era de
economiasociologicae ndo de economia internacional. SO muito recentemente, dada
amagnitude do fendmeno, hduns dezanos, € queaacademia passou a dar importancia
aessas transagdes entre empresas. A rejeicdo se explica, porque ha um choque muito
grande entre os fatos empiricos e a teoria econémica do comércio. A academia,
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sempre conservadora, rejeitou esses dados empiricos, até que ndo foi mais possivel
ignora-los, inclusive porque alguns representantes importantes da academia, como
Robert Feenstra e Paul Krugmann, comecaram a se interessar pelo problema. Em
1995, Paul Krugman se referiu, em umaapresentagio na Brookings Institution, sobre
aimportancia do que ele chamou de “fatiar (desmembrar) o valor agregado de um
produto™, fendmeno que permitia a geracdo de comércio. Ele considerava essa
possibilidade, o elemento que diferenciavaaglobalizagdo atual da que houve no século
XIX. Em outro artigo do mesmo ano, para o Handbook of International Trade,
Krugman chamou a atengdo para o campo de pesquisa das fronteiras entreaempresa
e mercado, para explicar os fluxos de comércio.

Robert Feenstra e Gordon Hanson estio entre alguns dos varios estudiosos que
chamaram a aten¢fo para o fendmeno. Como Krugman, eles consideraram que os
fluxos de comércio se explicam pela fragmentago do processo produtivo
(deslocalizagdo geografica da atividade produtiva) e reagregagéo pelo comércio.

Hoje ha umaaceitagdo de que esses fluxos sdo significativos, embora sejam
tambeém nebulosos. Um exemplo da cadeia global de valor pode ser exemplificado
pela composicio do custo de umaboneca Barbie, cuja produgo esta divididaentre
diferentes paises, como se vé natabela4: 70% do preco por boneca eram representados
por servigos, principalmente, transporte, publicidade, desenho, marcaetc., que eram
realizados nos Estados Unidos. O temaé fascinante, mas eu deixo assim, porque ngo
vamos ter tempo de detalhar mais.

Tabela4 - Um exemplo de cadeia global de valor

CUSTO E PRECO UNITARIC DE UMA BONECA BARBIE, 1936
' {En inidades te ddien)

Detalhyamento dos custos & precos Subtotd Total

. Preco deentafing (Estados Unidos) 100
Prego de exportacan (Hong Kong) ' 20
Custo de produgio (Sudeste Asiation)
Mo de obia(Ching)
Miaterian (Taiwan, Japdo, Estados Unidos)

Oigros Custes Sudeste Asiglica (Filipinas, -
indonesia, Malasia, Hong ionag)

Margem Mate! (Estados Unidos] {- 10

Custos adicionais imputados ao comerao 70

Fente: Tenpet, (1996), Babe and the Werld Econtuny, Tos supebs fmes, Stenhre 22, Al y 412 (cdado em
Feendn  1992).

: Nede s cuns & dio tchiilos o comre ponderte s 3 tangortss, publeidade, vends per aiacado € 4 varejo, ¢
g de logo de operagSesde reenda




VIVIANNE VENTURA DIAS

Devo insistir, porém, que com a introducdo da produgdo compartilhada
(production sharing) e do outsourcing se abre um conjunto de questdes. O
relatorio da OMC de terga-feira passada (23 de margo) alerta que, justamente
pela extrema interdependéncia entre empresas e economias nacionais, e pelas
transagdes de ida e volta na produg@o e comércio de um mesmo bem, as proprias
estimativas da OMC para o comércio em 2009 podiam estar completamente
equivocadas. No comércio tradicional se podia dizer que existia um mercado
exportador de um bem, digamos o café, e um mercado consumidor, os Estados
Unidos. Ento, se ocorria um problema na renda do mercado importador, vocé
podia estimar com cetta precisao os efeitos no mercado consumidor. Mas guando
vocé tem operacOes multiplas, em que o bem que € consumido representa a
finaliza¢3o de um processo de inlimeras transagdes, pelo fato da producfo desse
bem estar fragmentada e reintegrada num numero extremamente grande de
transacdes, ja ndo € mais possivel prever com muita precisao qual € o efeito de
uma perda de renda em um dos mercados consumidores.

Para finalizar esta parte da aula, gostaria de tecer alguns comentarios sobre
aspectos da relagdo mercado e estado no que se convencionou chamar de
globaliza¢do. Um grande niimero de estudos mostra que tanto na primeira (1870-
1914) como na atual globalizag@o, aredug@o dos custos da internacionaliza¢do
(transportes, custos de transag@o, custos de coordenacéo) foi fundamental, e
para isto as politicas publicas foram determinantes. A maior parte dos programas
que geraram a producdo integrada internacionalmente foram, e sdo ainda,
incentivados por politicas publicas. O programa de produgdo compartilhada
(production sharing) foi promovido por politicas publicas dos Estados Unidos,
primeiro, e estratégias semelhantes foram adotadas (mais tarde) pelo Japao e
Unido Europeia. Ou seja, na integragéo dos mercados de bens, capital, trabalho
etecnologia existe uma combinago de fatores que sdo derivados da tecnologia,
politicas de governo e do comportamento das empresas.

A teoria econ6mica tradicional ndo consegue dar respostas, no momento em
que o comércio se torna um contexto extremamente complexo de transacdes na
produc@o de um bem final. As decisdes de comércio, produgéo e investimentos
passam a estar relacionadas, e a causalidade € invertida: € a empresa que vai
produzir, que vai gerar fluxo de comércio, que vai definir onde vai localizar parte
da sua produg@o. Portanto, ndo € uma decisdo de produgdo que vai gerar
comércio, como proposto pela teoria.

Os fluxos de coméreio sdo coordenados por mecanismos de mercado e também
pormecanismos derivados das hierarquias intemnas as empresas e isso tem consequeéncia
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paraadistribuicio dos beneficios do comércio. Muitas das proposi¢des normativas
do comérciondo se verificam etambém as proposigdes positivas, porque acomposicao
¢ feita em grandes agregados, mas ndo € mais por produtos e sim por atividades. Com
isso se complica também muito a classificagdo do bem. Por exemplo, o Méxicoea
Costa Rica sdo grandes exportadores de produtos eletronicos, mas narealidade a
parte da cadeia de valor executada nesses paises € uma atividade que ndo
necessariamente corresponde ao conhecimento que se associaao pais que exporta
um produto eletronico. Isso cria problemas para a propriaandlise da composigdo do
produto.

Grafico7
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Bom, depois dessa longa apresentacao do quadro geral do comércio intemacional,
vamos falar sobre a América Latina e ver como os paises daregido se encaixam nesse
contexto. Comeg¢amos com a participacgo das exportagdes no PIB. Como se pode
ver no Grafico 7. ao longo do tempo, mesmo paises com baixa participacao das
exportacdes no PIB, como o Brasil, mostram um aumento na participaggo das
exportagdes no PIB. Em todos os paises, a partir de 1989, com excegdo do Panaméa
(por ser umaeconomia de servicos), ha um aumento significativo da participacdo das
exportacdes no PIB. Isto quer dizer que as economias latino-americanas necessitam
do comércio para crescer.
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Grafico 8

Partidpacliodo Comérciono PIB da Américalatina
1990-2007
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O Grafico 8 nos mostra a participa¢do do comércio no PIB da América
Latina para o periodo recente. Em amarelo, sdo as exportacdes, no periodo
de 1990 a 2007; em azul, sdo as importagdes, que crescem bastante nos
anos 2000; e em laranja, nds temos a participagdo da soma das exportacdes
e importacdes (o comércio), que chega a atingir cifras de perto de 50%.

A conclusdo € que a América Latina precisa exportar para crescer, mas
as exportagdes ndo tém sido capazes de transferir o seu crescimento para o
resto da economia. Essa tabela (7) € de um estudo do French-Davis, que me
pareceu interessante. O crescimento s6 € elevado nos ultimos anos. As
exportagdes cresceram 8.3% entre 1990 e 1997, sendo que o PIB cresceu
3.2% e as exportacdes representaram 1% desses 3.2%. A parte do PIB que
nao € de exportagdes cresce a taxas muito menores. O que ele procurava
demonstrar € que as exportacdes ndo conseguem arrastar o restante das
outras atividades.
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Tabela 7 - Crescimento das exportagdes latino-americanas € seus efeitos

sobre aeconomia
1990-1997 32 8.3(10) 25(2.2)
1998-2003 1.2 5.4(08) 0.5(0.4)
2004-2005 51 9.2(17) 4.2(3.4)
1950-2005 27 7.3 (10) 1.9(1.7)

Fonte: Ricardo Ffrench-Davis (2007), Reforming Latin American Economies, apresentacio
no Seminario da Comissao sobre o Crescimento e 0 Desenvolvimento.

Grafico 9 - Taxas de crescimento do PIB e do comércio daAmérica Latina
1991-2007
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O exercicio de French-Davis tenta explicar o que esta colocado no Gréfico
9, que apresenta as taxas de crescimento do PIB e do comércio na América
Latina. de 1991 a2007. Nesse periodo, que coincide com o das reformas
econOmicas e liberalizacdo do comércio, o PIB da América Latina,
representado em amarelo, na média foi muito volatil, crescendo e caindo,
crescendo e caindo. A partir de 2002 estava crescendo com bastante

127



VIVIANNE VENTURA DIAS

tranquilidade, mas, como todos os demais, na presente crise vai caindo. As
importagdes latino-americanas, representadas em azul, apresentam elevada
elasticidade-renda. Quando cresce o PIB, crescem bastante as importagdes,
e quando cai o PIB, caem desproporcionalmente as importagdes. As
exportagdes, por outro lado, tém um comportamento mais aleatério com
relagdo aos movimentos do PIB.

Gréfico 10
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Como mencionei anteriormente, e o Grafico 10 ilustra, historicamente se
observa a diminuigdio da participacdo de paises da regido no valor das
exportacdes mundiais. O México, que tem um crescimento bastante elevado,
em parte o Brasil, se distinguem do restante da América do Sul e da América
Central. O Brasil se mantém com uma participacdo de perto de 1% e cresce
um pouquinho. O México tem um crescimento bastante grande, mas, nada

comparavel com paises como a China, o Jap@o e os seis paises exportadores
da Asia Oriental.
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Tabela 8 - Composiggo do comércio da América Latina, por paises

AAméricaLatinacomega com pouco mais de 11% de participagdo no comércio
mundial, cai paramenos de 6% em 1983, tendo voltado a crescer no periodo do auge
do petroleo, mas, acaba ficando em torno de metade da participagfio. E importante
notar como essa participagéo € dividida dentro da América Latina, como se pode
verificarnatabela 8. O Brasil representava 16.5% do total das exportagdes da América
Latina em 1953, aumenta para 20% em 1983 e representava cerca de 21% em
2007. Por outro lado, o0 México representava 6,4%, passa para 24%, sobe para
32%, 37%ehojerepresenta35%. A Argentinacomegacom 12% e depois permanece
em torno de 7%. A participagdo dos demais paises, que sdo principalmente
exportadores de matérias-primas, cai pela metade e permanece em torno de 37%.

Gréfico 11 - Valor das exportagdes da América Latina 1997-2007

129



VIVIANNE VENTURA DIAS

A mesma informaggo sobre as disparidades entre a participagdo dos varios paises
pode ser observada nos Gréaficos 11 e 12. No Grafico 12, a coluna em amarelo
representa as exportacdes dos paises do Mercosul; em laranja, as exportacdes dos
paises da Comunidade Andina; em verde, as dos paises do Mercado Comum Centro-
americano (MCCA), e em vermelho, as dos paises da Comunidade Caribenha
(CARICOM).

Grafico 12 - Valor das exportagdes por subgrupos regionais
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Em termos simplificados, a CEPAL propds que uma parte da América
Latina (México, parte da América Central e do Caribe) se integrano comércio
via integracdo vertical, ou seja, através do comércio de manufaturas em cadeias
internacionais de valor, e a América do Sul se integra horizontalmente pela
exportacio de produtos primarios, agricolas e minerais e, principalmente,
manufaturas derivadas de recursos naturais. Os paises do Caribe se integram
naeconomia internacional em servigos intensivos em trabalho, principalmente,
turismo.

A composi¢ao das exportagdes e a especializaco exportadora dos paises
da regido se refletem na participac@o das manufaturas nas exportacdes e
importa¢des, principalmente dos paises do resto da América Latina, ou seja,
na América Latinamenos o0 México, que paraa OMC esta considerado dentro
do grupo da América do Norte. Como se pode ver na Tabela 9, enquanto a
participacdo média das manufaturas no comércio do mundo € de cerca de
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70%, as exportagdes da América Latina sem 0 México representam 31% das
exportagdes totais e se mantém perto da média para as importacdes.
Evidentemente, a América Latina sem o México representa uma parte pouco
importante do comércio mundial de manufaturas. As grandes areas exportadoras
mundiais s30 a América do Norte, Asia e Europa.

Tabela 9 - Participacdo das manufaturas nas exportacoes e importagdes de
bens das regides, 2007

Parte no comércio total de bens

Mundo 69.8 69.8

América do Norte 72.2 72.8

América do Sul ¢ Central 30.9 69.1
78.6 721

Europa

Comunidade de Estados Independentes 251 76.7

(CEl)

Africa 18.8 68.0

Oriente Medio 21.0 75.7
81.6 63.7

Asia

Os dados relativos ao destino das exportagdes de manufaturados da
regido, que estdo na tabela 10, s@o interessantes para a aula de amanha,
quando vamos tratar de integragdo regional, porque indicam a importancia
do mercado latino-americano como destino para as exportagdes de
manufaturas da regido. Obviamente, no caso da Europa, 72% das exporta¢des
de manufaturas ficam na prépria regido; no caso da Asia, esse percentual é
de 45%: e no caso da América do Norte, 55% em 2000 e 50% em 2001. As
outras correntes importantes s3o da Asia para a América do Norte, da Asia
para a Europa e, menos, da Europa para a América do Norte e da Europa
paraa Asia.
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Os dados sobre o destino das exportagdes de manufaturados da Américado Sul
e América Central, englobando o Caribe, mostram que apesar de serem poucas, 0
importante é que 34% das exportagdes dessa subregido foram enviadas paraa propria
regido. Ou seja, para os paises da América Latina, excluindo o México. 34% das
exportacdes de manufaturados foram consumidas pela propriaregido, em 2000,
essa proporgao aumentou para quase 40% em 2007. Os paises da América Latina,
menos 0 México, representam um importante destino, um importante mercado para
as exportacdes de manufaturas desses proprios paises.

A América do Norte, no ano 2000, representou 46% da demanda dos
manufaturados daregifio, mas essa proporgao diminuiu para 33%e, enquanto aumentou
a participaciio da Europa e Asia nesse mercado. Esse é um dado interessante paraa
discussdo de amanha sobre a importancia dos acordos de livre comércio com os
Estados Unidos ou a Unifio Europeia, que, nesse periodo, néio chegaram a se traduzir
em mercados paramanufaturados, principalmente porque esse tipo de acordo pode
introduzir desvios de comércio e ndo aumentar necessariamente a participagao de
produtos com maior valor agregado. Ou seja, os paises que fazem acordo com 0s
Estados Unidos podem deslocar o seu comércio, mas pode ser um comércio que
reforce aespecializagio em produtos primérios e agricolas, ou em atividades industriais
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de baixo valor agregado. As exportagdes dessa parte da América Latina sdo compostas
porprodutos agricolas, combustiveis e dertvados. Enquanto isso, nomundo, os produtos
agricolas representam uma porcentagem muito menor e a proporgao de outros
manufaturados € muito maior.

Grafico 13 - América do Sul e Central: Participacdo das regioes de destino
por grupos de produtos, 2007
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O gréfico 13 reiteraa importancia dos mercados regionais paraa América Latina
(menos México). Em vermelho, temos os paises da Américado Sul e Central; em
amarelo, os paises da América do Norte; em azul, os paises da Europa; e em bege, os
mercados da Asia. Os produtos estfio divididos entre manufaturas, combustiveis e
minérios, € produtos agricolas. Gostaria de chamar a atengdo para arelagdo que
existe entre produtos e destinos, quando se discute como alterar a especializag&o
exportadorada América Latina. No caso do Brasil, porexemplo, existe umatendéncia
para exportar manufaturados para a América Latina e Estados Unidos, e
semimanufaturados paraa Europae Asia. Ento, é licito se perguntar se ecomo a
demanda pode condicionar a especializagdo exportadora. Volto a insistir em como €
importante analisar a importancia da regido como destino das exportacdes de
manufaturas, assim como também para os demais produtos.
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Gostaria porém, de fazer algumas consideragdes sobre os riscos de uma
simplificagdo muito exagerada da relago produtos primarios-manufaturas
com Inovagéo tecnologica. Em 2002, o Banco Mundial realizou um trabalho
cujo objetivo foi mostrar que a dicotomia “produtos primarios x produtos
manufaturados “ falseia a realidade, principalmente, quando se associam
manufaturas com incorporagéo de inovag#o tecnoldgica e produtos priméarios
com uma produgdo e uma especializacdo comercial desprovidas de inovacio
tecnoldgica. Aqui no Brasil mesmo, nés conhecemos a diversifica¢do que
houve nos ultimos 15 anos e que o desenvolvimento do agronegécio
representou um esforgo empresarial e um esforco de politica publica, no qual
a EMBRAPA se incorporou como um notéavel centro de desenvolvimento de
pesquisa agricola. No caso do cobre, por exemplo, as exportadoras de cobre
no Chile incorporam no seu produto a tecnologia mais avangada, sem falar
no petroleo, e a prospeccédo em dguas profundas, drea na qual o Brasil detém
conhecimento pioneiro. Entdo, € importante ressaltar que a dicotomia produtos
primarios-manufaturados esconde outros problemas, como o da existéncia
ou ndo de sistemas nacionais de inovag#o, nos paises da Ameérica Latina.

O fato € que as estatisticas de comércio ddo margem a conclusdes falsas a
respeito da capacidade produtiva e tecnoldgica do pais. Damesma forma que a
especializagio em produtos primarios n2o necessariamente implica na auséncia
de conhecimento tecnoldgico ou de inovagdo empresarial, as informagdes sobre
o predominio de manufaturas nas exportagdes também nio permitem concluir
que o pais exportador detém o conhecimento tecnolégico que a presenga dos
produtos manufaturados implicaria. Esse trabalho do Banco Mundial foi muito
interessante. No caso do México, os dados estatisticos mostram que o crescimento
exportador esta fundamentado no crescimento das exportagdes de produtos
intensivos em capital. As estatisticas mostravam que 0 México tinha aumentado a
participacao de manufaturas e que estava exportando maquinaria, produtos de
consumo intensivos em capital etc., enquanto que os paises da América do Sul
continuavam exportando produtos primarios. Na CEPAL, os estudos da Divis&o
de Comércio mostraram que a classificagfio das manufaturas exportadas falseava
os resultados em termos de desenvolvimento tecnoldgico do pais exportador.
Basicamente, o que € critico para o pais € o que fica internamente, em termos de
valor agregado. Em termos de valor agregado, se poderia encontrar mais valor
agregado numa exportagdo de alguns produtos, do que numa especializacdo em
“maquinario”, porque a parte do produto elaborada no pais, na modalidade
conhecida como magquila, € intensiva em trabalho ndo qualificado e ndo
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necessariamente significava aprendizado ou continha efeitos secundarios
(externalidades) para o resto da economia.

O México € um caso a parte, que confirma a regra da especializagdo em
produtos ou atividades intensivas em recursos naturais e/ou trabalho pouco
qualificado. Seu comércio tem uma excessiva concentracao nos Estados Unidos
como destino das suas exportagcdes, em relagdo ao resto do mundo, como se
verifica no Gréfico 14. A diminui¢ao nos tltimos anos néo se deve a politicas de
diversificac@o de destino, mas a razdes conjunturais (aumento das exportagdes
de petrdleo e concorréncia da China no mercado dos Estados Unidos). Esse
ndo um problema em si, porque do outro lado o Canada também tem as suas
exportacdes concentradas nos Estados Unidos mas, mesmo assim, (utilizando
aclassificacdo de Prebisch) € um pais diversificado do ponto de vista produtivo
e homogeneo em termos da expansdo e difusdo do conhecimento tecnoldgico.

Grafico 14

Meéxico Destinos de ExportagSes 1990-2007
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O problema esta no que o Gréfico 15 (infelizmente esta em espanhol) mostraem
termos do valor agregado da maquila de 1980 a 2003. O gréfico foi elaborado pelo
meu colega da CEPAL, Mikio Kuwayama, para comparar a gera¢ao de valor
agregado para o pais a0 longo dos 23 anos de implantagéio do sistema de maquila, ou

de exportagdes intensivas em importagdes, no Mexico.
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Gréfico 15
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A maquila, por defini¢go, tem um excedente positivo, porque se trata de montar
um conjunto de insumos importados, e reexporta o produto armado para o pais de
origem dos insumos. O pais, na realidade, esta exportando trabalho. No México, até
0 Inicio dos anos 90, amaquila entravanas estatisticas de servigos e n2o nas estatisticas
de bens, registrando apenas o excedente das importacOes nas estatisticas de servigo.
SO depois de 1994 € que o pais passou a colocar maquilas como exportagéo de
bens. A China também adotou o mesmo tipo de estratégia baseada em exportagdes
que eram intensivas em importacdo. Mas no caso chinés houve um progressivo
aumento de partes e pecas produzidas internamente, além de contratos especificos de
transferéncia de tecnologia, com empresas estrangeiras. Como mostra o Grafico 15,
ao longo de 23 anos, no México, foram poucas as modificagdes na participagio dos
insumos importados no produto final, e embora tenha havido um pequeno aumento
do valor agregado entre 1995 € 2000, essa proporcdo se manteve estdvel nos tiltimos
anos. Obviamente, isso ndo € consequéncia da estratégia em si, mas € consequéncia
de politicas publicas. Na China, havia duas possibilidades que eram oferecidas as
empresas que se localizassem no pais € havia incentivos para que a China pudesse
utilizarempresas nacionais para produzir insumos locais. A Chinausou a propriamaquila,
e 0 poder de compra, para substituir a producdo de insumos no pais, € com isso
aumentou o valor agregado gerado no pais.
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Assim, de maneira esquematica, podemos dizer que na América Latina o
desempenho exportador dos diferentes paises configura dois grandes grupos de paises,
considerando a composicao por destino e por produto. Na América do Sul hauma
maior concentracdio em produtos primarios, mas com baixa diversificagdo por produtos
e maior diversificagdo por destino, decorrente da propria especializagio, enquanto
queno Mexico (e alguns paises de America Central e no Caribe) existe concentracio
por destino exportador, com diversificagéo por produtos (manufaturas com diferentes
graus de desenvolvimento tecnologico).

Como j4 havia sido mencionado anteriormente, hd uma baixissima participacdo
no comeércio de servigos, com grande concentragao no setor de turismo, exceto no
caso do Brasil, como se pode ver no Gréafico 16.

Esses sd0 os grandes problemas da América Latina: a baixa participa¢do no
comércio mais dindmico (manufaturas e servicos); elevada concentracdio em produtos
e/ou destinos; e 0 baixo crescimento econdmico, apesar de um crescimento elevado
das exportagdes. Coloca-se como pergunta se isso seria o resultado do que chamam
de “maldi¢Zo daabundancia™ de recursos naturais.

Grafico 16 - Participagdo da América Latinano comércio de servigos 1997-
2007
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Termino com umtexto de um trabalho do Bemardo Kosakof, diretor do escritorio
da CEPAL em Buenos Aires, junto com outros, referente ao triplo desafioda América
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Latina. Ele conclui que os governos daregido devem criar condicdes de atragéo para
empresas cujas atividades fagam parte de cadeias globais de valor, a0 mesmo tempo
em que devem buscar incrementar as externalidades econdmicas derivadas de tais
atividades. Ou seja, devem aumentar o valor agregado gerado no pais, mas também
criar instrumentos para difundir os efeitos dindmicos para o resto da economia, e
acabar com a especializacio do setor exportador. Evitar integrar-se de forma
permanente nas cadeias em que a concorréncia se baseia somente em vantagens de
custos, ou seja, baixos saldrios e depredacio domeio ambiente. E o que o Ferando
Fajnzylber, que eraum economista de muito talento, chamava de““vantagens esptirias”
daAméricaLatina.

Eraissoqueeu tinhapara falar. Agora, espero que possamos utilizar os 10 minutos
que nos restam para o debate.

Participante nfo identificado: Eu queria fazer uma pergunta e, sobretudo,
explorar a tua experiéncia na CEPAL e em lidar com os temas de comércio ¢
desenvolvimento. Hoje em dia, o debate na ALADI estd mais ou menos bloqueado,
e ndo ha avangos negociadores significativos, porque existem mais ou menos trés
teses que se contrapdem. De um lado, voce tem aqueles paises que fizeram acordos
de livre comércio com os Estados Unidos (México, Chile e Peru). Depois, vocé tem
um outro grupo de paises, que s3o os paises daALBA, e que, de certa forma, ja ndo
aceitam mais a ideia de livre comércio € hd uma tendéncia auma certa autarquizacio.
O terceiro grupo de paises, onde esta incluido o Brasil e 0 Mercosul, tem uma opgéo
dedesenvolvimento vinculadaa integrac@o, talvez, de cunho mais Cepalino. Poressa
raz20, essas trés teses se confrontam e ndo tem havido um avango significativo.

Eu queria que, se possivel, voce discorresse um pouquinho, a partir da sua
experiéncia, como voce V€ essas trés tendéncias e a sua perspectiva para o
desenvolvimento desses grupos de paises. Eu sei que € um tema bastante complexoe
dariaumaoutraaula.

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: Esse € o tema que eu vou tratar
amanhad, mas, eu acho que a gente pode comegar a pensar agora. Obviamente, ndo
tenho resposta. E interessante a gente discutir isso. A minha impresso é que é menos
um problema de livre comeércio e mais um problema de heterogeneidade e hegemonia.
Eu acho que ha um problema em termos de defasagem, dentro da heterogeneidade
produtiva entre o Brasil e os demais. Na Ameérica do Sul, vocé tem esse problemae
aaproximagao com o Brasil ainda € meio complicada. Por exemplo, o Chile tem
muito claro que o acordo com os Estados Unidos e com a Unido Europeia ndo
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determinaaexclusdo dos outros paises da Américado Sul. Parao Chile, o importante
€ abrir o maior nimero de mercados possiveis. O importante seria ver como esses
trés grupos de paises veem aregido em termos de favorecer a diversificacio produtiva.
Ninguém esta falando de livre coméreio aqui. N6s estamos falando de politicas puiblicas
e de alguma forma de incidir sobre uma especializagfio produtiva, que estaria
determinada, ou por recursos naturais existentes €/ou pela demanda intemacional. Eu
acho que nds podemos retomar isso amanha, quando eu vou discutir mais o problema
da integragdo regional em economias abertas. A questdo € como esses grupos de
paises véem aregido, positivamente, como um elemento de diversificagio. O Mercosul
também ve aregido como um elemento de diversificacdo. Entéo, o problema seria ver
onde estdo as contradi¢des fundamentais. Quando vocé comega a precisar melhor o
problema de compromissos assumidos através de acordos e 0s compromissos
propostos no ambito da regido, a gente comega a entender as diferencas entre os
grupos. E o que se deu no ambito da ALCA, entre o grupo de paises que j estavam
dispostos aassumir compromissos com os Estados Unidos e 0 outro grupo de paises
que ndo estavam. Qual € a diferenca exata entre a Venezuela, Brasil e Chile, na
percepedo daregido como instrumento de diversificagiio das exportagdes? E isso que
nos temos que Ver.

Participante nfio identificado: Num certo sentido, a Venezuela quer manter
um esquema mais autarquico e administrado, ou seja, o papel do mercado e o papel
do Estado tém componentes diferentes em cada uma dessas trés opgdes. No caso da
Venezuela, de formamais intervencionista, mais administrada; no Chile, deuma forma
mais deixada ao mercado, ou seja, abre para todo mundo e as especializagdes vao se
fazendo conforme o mercado. Na Venezuela, talvez até pelo problema da “maldiggo
das matérias-primas’, vocé usa o recurso do petroleo paramontar uma industria que
ndo existe, correndo os riscos de ineficiéncia etc., mas, isolado do resto daregido e de
formamuito controlada. A regido funciona, mas, de formamuito controlada. Acho que
essa éadificuldade da propria integragdo da Venezuela no Mercosul e discussdes no
ambito daALADI.

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: Eu acho que tudo isso estd
muito agregado e € muito abstrato. Dentro de cada pais, vocé pode encontrar certas
premissas ideoldgicas. O Chile, realmente, tem uma politica de intervengiominimado
Estado. Houve muita discussdo no Governo Frei sobre os Acordos do Mercosul etc.,
porque aideiaerater uma tarifa baixa, homogénea, horizontal, sem privilegiar nenhum
setor, e os acordos definiriam desvios de comércio. Mas, quem viveu no Chile sabe
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que o Chile é uma economia fechada de tarifas baixas. Ha uma interligacio tdo grande
entre os grandes grupos compradores no Chile, que eles conseguiram acabar com
varias empresas estrangeiras que se instalaram [, como por exemplo, a Sears. a
Home Depot.

Se o Chile mantiver uma politica de tarifas baixas, ou se a Venezuela decidir
instalar empresas ineficientes, isso ndo afeta o que a regido significa para cada um
deles. Sea Venezuela instalar uma industria e estiver disposta a subsidia-la, isso pode
criar problemas naregido com outros concorrentes naquele mercado, mas penso que
podem existir problemas semelhantes aos da Argentina. E o que eu queriadizer quando
mereferiaa hegemonia. O diferencial entre o Brasil e os demais paises da Américado
Sul € tal que em um contexto de um comercio livre no &mbito regional, as empresas
brasileiras podem deter, como na Argentina, entre 90% a 95% do mercado. Nenhum
pais aceita isso. N6s ndo aceitariamos que tivéssemos um mercado controlado s6 por
algumas empresas estrangeiras, como no caso do automavel. Reitero que nds teriamos
que precisar o que aregido, como instrumento de desenvolvimento, pode efetivamente
significar, de diferenca entre esses trés grupos. Talvez, o Ricardo tenha a solugo.

Professor Ricardo Bielschowsky, Coordenador: Quem soueu! Eu queria
agradecer a Professora Vivianne porque, realmente, a aula foi excelente, uma
capacidade de sintese incrivel e nés aprendemos bastante hoje de manha.

Eu queria fazer algumas observagdes. Eu sempre acho que o comércio intra-
Américado Sul, incluindo a América Central e o Caribe é impressionantemente alto.
Na verdade, 70% do comércio europeu € intrarregido, 50% do comércio asiatico €
intrarregio também e, no nosso caso, apenas 25%. Mas, essaregido tem 4% do PIB
Mundial. Entfo, para4%o do PIB, n6s fazemos 25% de comércio intrarregidio, enquanto
que, na Europa, para 70% de comércio intrarregido, eles tém 30% do PIB Mundial.
Portanto, o comércio intrarregido no nosso caso € extremamente importante,
considerando que o PIB é muito pequeno. Se levarmos em consideragio o comércio
demanufaturas, isso € mais impressionante ainda.

A segunda observacdo € sobre o Chile. No Chile, para diminuir o spread
internacional, eles fingem que sdo livres cambistas, mas, eles estao longe disso. A
histdria chilena, depois dacrise de 1983, é uma histéria de muita intervenczio. E claro
que, como o modelo deles € de producgo e com a escala global de matérias primas,
eles foram muito exitosos nisso € buscam, com raz&o, o acesso direto ao mercado
americano. A politica deles ndo estd errada. O que esta errado talvezneles € quererem
que nos, no Brasil, que temos uma economia diversificada, adotemos a politicadeles.
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Anossa logicade insergdo interacional € completamente distinta. Agora, adeles ndo
esta errada, dentro da percepcéo deles, que tém que vender vinho, cobre e salméo
para o mercado europeu e 0 mercado americano. Isso ndo os tormanéo interventores.
Eles fazem muita intervengéo, mas, fingem que ndo fazem. Vale a pena para eles
venderaimagem de que o Estado ndo participa. A venda dessa imagem foi titil durante
muito tempo, mas € pura retdrica. Eu passei muitos anos no Chile e cheguei aessa
conclusdo.

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: O Chile € um pais que tem
institui¢des sélidas e essa € uma grande diferenca com algumas partes da América
Latina e América do Sul. Eles praticam o consenso e varias politicas publicas sdo
apoiadas porque se cria um consenso pela discussio piiblica. E um pais pequeno, o
mercado € pequeno e os grandes grupos do setor varejista sdo extremamente inter-
relacionados, pelos grupos controladores. Isso Thes dd um poder de compra que lhes
permite incidir sobre 0 que vai ser importado ou ndo. S6 agora o Wall Mart comprou
participacdo numa das grandes redes de varejo. Todas as grandes redes de varejo
americanas que tentaram entrar no mercado chileno, quebraram a cara. O Carrefour,
por exemplo, ficou alguns anos e se mandou. Ha algo que é muito chileno, que ndo
estaregistrado, mas existe.

Agora, no caso da intervengo, daeconomia politica, haum trabalho do Sebastido
Edwards e Daniel LLederman mostrando que, durante todo o periodo da liberalizagio
comercial, houve politicas compensatorias para varios grupos empresariais. NOs vamos
voltaraessadiscussfo amanhd, quando trataremos mais especificamente de negociagOes
e da integracdo regional. Muito obrigada.

Ementa

A Inser¢do Internacional da América Latina: Evolugdo e Estado Atual

OBJETIVO: O proposito das palestras € contribuir paraumadiscussdo informada
sobre a relacdo entre a natureza da insercao internacional da América Latina, via
comercio, e 0 processo de desenvolvimento nos paises que compdem aregido.

[. Introducgo: Comércio e Desenvolvimento. Algumas consideragdes gerais sobre
as transformacdes no estudo do desenvolvimento nas ultimas décadas.

Desenvolvimento, crescimento econdmico e o exercicio da liberdade. Natureza do
Estado e sociedade civil. Natureza dos agentes privados, grupos de interesses
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particulares, e problemas de agio coletiva. Institui¢Ses, incertezas, custos de transagio,
custo da informag#o, e regime de incentivos. Enfase nos aspectos macro ou énfase
nos aspectos micro. Comércio, produtividade, inovagio e crescimento. Mecanismos
de transmissdo do crescimento pelo coméreio. A distribuicio dos ganhos do comércio.

II. O Comércio Internacional: crescimento e transformag&o. Aspectos
empiricos sobre a composi¢do do comércio. Importancia de fatores de
politicas (decisdes politicas) nas mudancas da natureza do comércio.
Predominéncia de produtos manufaturados e de bens intermediarios. Fluxos
regionais dindmicos de comércio: onde esta a América Latina? Comércio
intraindustrial e intrafirma. Os grandes atores: nagdes e empresas. Gera¢do
de cadeias internacionais de valor. Comércio de Servigos (mitos).

III. América Latina: especializac@o comercial determinada por vantagens
comparativas (recursos naturais € mao de obra barata). Padrdes estilizados:
composi¢do por produto e por destino. Concentragéo por produtos e/ou destino.
Vulnerabilidade do setor externo. Estratégias das grandes empresas multinacionais.

IV. Discussdo: alternativas estratégicas.
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América Latina: Politica Comercial e Negociagdes Comerciais

OBIJETIVO: O proposito das palestras € contribuir para uma discussao
informada sobre o contexto complexo no qual os paises da América Latina
devem formular e executar a sua politica comercial.

1. Introduggo: A economia politica da liberalizacdo comercial. Porque os govermnos
desconhecem os beneficios da liberalizacao unilateral e preferem a liberalizacao
negociada. Visdo institucionalista. O mercantilismo ilustrado (no passado e hoje).

II. Integragdo regional entre economias fechadas e entre economias
abertas. As experiéncias de integracéo regional na América Latina. Erros e
acertos. Cooperagdo e conflito nas relagdes entre vizinhos.

ITI. Regionalismo e multilateralismo em contexto de crescente
interdependéncia. Fatores politicos. Estruturas hegemonicas. Um novo
entendimento do regionalismo: liberalizacao preferencial liderada por grandes
economias. As opg0Oes limitadas dos governos latino-americanos. Os acordos
e a atual crise internacional: protecdo ante o protecionismo?

[V. Discuss@o: alternativas estratégicas.
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Vivianne Ventura Dias

Brasilia, 26 de margo de 2009

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: Ontem, eu falei sobre a
composigdo do fluxo de comércio, me detendo principalmente sobre os fatos
empiricos e deixei para discutir hoje o problema de acesso a mercados. A
expressdo “acesso a mercados” se tornou uma expressao bastante comum €
traduz os problemas que as empresas encontram para fazer chegar os bens e
servicos a seus destinos, penetrar nos mercados. Essa ideia de acesso a
mercados é recente, ela surge no ambito das discussdes entre os Estados
Unidos e o Jap@o, no que se denominou Iniciativa de Transformagao Estrutural,
na década de 80. A ideia de acesso a mercados traduz exatamente o fato de
que o comércio deixa de ser visto como na teoria econdmica, de especializagdo
comercial de Estados, de Nagdes e de vantagens comparativas de Nagdes,
para se comegar a falar de vantagens competitivas, e a associar acesso a
mercados ao acesso das empresas de um pais a mercados de outro pais.
[sso se inicia no ambito das discussdes entre os Estados Unidos e Japdo, em
que os Estados Unidos assinalavam que o Japdo mantinha uma série de
barreiras ndo tarifarias ao acesso das empresas estrangeiras ao seu mercado.

Eu organizei a minha aula em trés partes. Na primeira, eu vou partir de
um artigo do Paul Krugman, de 1997, em que ele pergunta: Por que negociar?,
para introduzir algumas questdes propostas pela literatura institucionalista.
Depois vamos discutir a integracao regional entre economias fechadas e entre
economias abertas e revisar algumas experiéncias da integracao latino-
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americana. Finalmente vamos ver as alteragdes do regionalismo e a sua relagéo
com o multilateralismo, ja na versdo de areas de livre comércio, procurando
relacionar esses temas com a teoria economica.

Esta pergunta ““ Por que negociar?” soa estapafurdia, para diplomatas,
formados na arte de negociar. Obviamente, negociar € o caminho mais
promissor para se chegar a um entendimento entre as partes e para chegar a
solugdes que sejam mutuamente satisfatorias, desde que a negociacao ndo
implique em assimetrias tdo grandes entre as parte. Esse artigo do Paul
Krugmann, publicado no Journal of Economic Literature, € muito citado.
Narealidade, € uma revisdo sobre as novas condicionantes ao livre comércio
que estavam sendo introduzidas na OMC, principalmente as clausulas laborais
e a protecdo ao meio ambiente, inclusive a politica de defesa da concorréncia.
O artigo de Krugman € uma revisao de dois livros do economista Jagdish
Bhawwati e do jurista Robert Hudec escritos em 1997 sobre esses novos
temas ndo comerciais. Esses s8o os chamados “temas relacionados com
coméreio” que foram introduzidos no sistema multilateral de comércio a partir
da Rodada Uruguai.

O questionamento de Krugman sugere como funciona a cabeca dos
economistas de formagdo neoclassica. Nao € aminha, porque eu tenho um
treinamento multidisciplinar; eu tenho um treinamento em economia, mas nao
me considero economista. Sou mais da area de planejamento do que economia
tedrica, mas € importante saber como funciona, principalmente em relacdo a
liberalizagdo do comércio.

Para economistas, as negociag¢des representam um custo desnecessario,
porque exceto para economias grandes, que podem incidir no prego dos
produtos exportados, a liberalizag@o unilateral € sempre a melhor decisdo.
Nesse artigo o Krugman considera que a liberalizagéio € um beneficio parao
pais. O pais se faz um bem quando se liberaliza, independentemente do que
os outros fagam. Para o economista tedrico, ndo € um argumento soélido dizer
0 que estd por tras da logica do comércio equilibrado ou do Fair Trade: ndo
adianta eu abrir o meu mercado se o outro néo abrir. E necessario reiterar
que para um economista treinado na teoria do comércio internacional, a
liberalizag@o unilateral € sempre um bem. Portanto, parece extremamente
ilégico que um Estado queira se fazer um bem somente se 0s outros também
o fizerem, que é a base da negociagdo. Como diz Krugman: a mania que os
governos tém em negociar a liberalizagao dos seus mercados indica que eles
sO parecem querer se fazer um bem, se os outros também aceitarem se
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conceder o mesmo bem. Ent&o, dentro do marco tedrico da teoria do comércio
internacional, a negociacdo ndo faz sentido. As economias, e principalmente
as economias mais pequenas, devem eliminar as barreiras a sua integrag@o
com o resto do mundo e ajustar a sua estrutura produtiva de acordo com
suas fontes de vantagens comparativas, independentemente do comportamento
dos seus parceiros.

Apesar de ser extremamente tedrica, essa era a posicao chilena mais
ortodoxa, de que somente uma protecao tarifaria baixa e homogénea poderia
garantir que os sinais de mercado prevaleceriam sobre decisdes politicas,
decisdes que sempre estdo associadas ao favorecimento de grupos de
interesses particulares, que ndo sdo necessariamente 0s mais eficientes; ao
contrario.

Até meados dos anos 90, quando o Chile langou a estratégia do
“lateralismo™, os governos eram contrarios a qualquer tipo de acordos
bilaterais, a qualquer intervengao do Estado e a inica forma que o governo
poderia intervir era eliminando todos os obstaculos, criando uma tarifa Ginica,
baixa. Essa auséncia de barreiras néo tarifarias permitiria que o mercado
determinasse a especializa¢@o em fungdo das fontes de vantagens comparativas
do pais. Tem um artigo muito interessante do Gabriel Valdez e Sebastian
Saénz, de 1997, defendendo a ideia de abrir mercados por meio de acordos
bilaterais de livre comércio. Ele dizia que, mantendo-se uma tarifa homogénea,
seriam eliminados os possiveis desvios de comércio, mas reconhecendo que
a abertura em si ndo levava ao acesso aos mercados. Também, que a eficiéncia
produtiva ndo garantia acesso a mercados, em um contexto de ampla prote¢ao
dos mercados nacionais. Entdo, seria necessaria a intervengdo do Estado,
uma acdo politica através dos acordos bilaterais, para garantir esse acesso a
mercados, ou seja, garantir que certas barreiras, no ambito bilateral, seriam
eliminadas, e isso permitiria o acesso dos produtos chilenos a esses mercados,
sem impedir que, a0 mesmo tempo, no dmbito interno, seja o mercado que
determina o que o pais ird produzir.

Nesse caso, 0s economistas, embora de formagdo neoclassica, se
enquadrariam mais na categoria que eu chamo de “‘economistas pragmaticos”,
ou seja, sdo fervorosos, dispostos a assumir todos os riscos das decisoes
impostas pelo mercado, mas, conscientes que hd uma série de imperfeigdes
que 0 modelo supde inexistentes. E o caso da informagéo imperfeita e dos
custos de ajuste, principalmente. Nesse caso, a eficiéncia produtiva ndo é
uma garantia de acesso a mercados e se justificaria, portanto, a negociagao.
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Na teoria de comércio internacional, a demanda € infinitamente elastica. Ndo
existe problema de acesso a mercado no modelo porque, uma vez que se
chegue ao equilibrio determinado pelas vantagens comparativas, a demanda
¢ infinitamente elastica e o suposto do modelo € que se vende o que se produz.
Como bons produtores neoclassicos, 0s pregos sao aceitos como um dado
aos quais os produtores se submetem, variando apenas a quantidade a ser
produzida. Esse comportamento ¢ decorrente da situacdo da concorréncia
no mercado de produtos, condi¢do que ndo se verifica em mercados em que
a concorréncia se da por marcas, desenho do produto e outros
diferenciadores.

Nos modelos econdmicos mais simples ndo existe o que se chama de
“comportamento estratégico”, que é um dos elementos fundamentais para a
negociagdo. O produtor ndo € grande o suficiente para ser um determinador
de precos e produz mais ou menos em func¢do de outros componentes do
modelo. Esse tipo de comportamento existe ¢ a gente vé isso nos mercados
dos produtores rurais e, em mercados onde a concorréncia é muito elevada,
o produtor assume realmente o prego como um dado e é obrigado a tomar
as suas decisdes de producio e de investimento em fungao desses pregos de
mercado. Na realidade, empresarios e governos se comportam de forma
estratégica. Ou seja, eles nem sempre assumem precos como um dado, mas
na verdade estdo sempre dispostos a oferecer outros elementos para a
negociacdo, inclusive o proprio fechamento do comércio passa a ser um
elemento para negociagao.

A interpretacdo que eu considero mais proxima a realidade é a da escola
da economia institucionalista, que aceita 0 comportamento estratégico dos
atores; o contexto de incerteza e de riscos em que ocorre 0 processo de
decis@o e, consequentemente, os custos de transacéo; a importancia de regras
para forgar um comportamento cooperativo e a necessidade de relagdes
contratuais explicitando sangdes para aumentar os custos de saida, de sair da
relagdo pactada.

Os supostos da economia neocléssica, em sua maioria, sdo questionados
€ 0 que se procura ¢ uma maior aproximacgé@o com a realidade. Por isso
mesmo a economia institucionalista tende a ndo ser tdo aceita pela academia
porque, quanto mais varidveis sdo incluidas, ou quanto mais os modelos
procuram se aproximar da realidade, maior a dificuldade para traduzir essas
relagcdes em relagdes matematicas e se chegar aquilo que € muito apreciado
na academia, que € “‘a parcimonia”. Ou seja, 0 modelo € tanto mais elegante
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quanto mais enxuto for, quanto menos variaveis ele tiver e quanto mais simples
de ser manejado for. O argumento é que a realidade é complexa, mas o
modelo ndo tem que ser complexo, ndo pode espelhar a realidade. E é um
argumento sélido, porque o conhecimento ndo pode ser feito a base de
modelos 1:1. Por outro lado, ha um artigo muito interessante do Albert
Hirschman, “Contra a Parcimonia”, em que ele diz que, quando vocé tem
modelos cujos supostos se afastam tanto da realidade que s6 nos permitem
raciocinar pela negativa, entdo também néo temos um modelo adequado.

Para vocés terem uma ideia da evolugéo académica, os autores do que
veio a se tornar o modelo do Heckscher-Ohlin-Samuelson, que constitui o
modelo basico para a teoria do comércio internacional, Eli Heckscher e Bert
Ohlin, pensaram a realidade de forma simplificadora nos seus ensaios originais.
A interpretac@o tedrica de Heckscher e de Ohlin foi posteriormente formulada
matematicamente por Paul Samuelson, com os fatores produtivos propostos
em um nivel de abstrac@o extremamente elevado, como capital e trabalho.
Tanto nos ensaios do Eli Heckscher, quanto na dissertagdo do Ohlin, havia
pelo menos seis tipos de trabalho e outros tipos de capital. A preocupagio
de Ohlin n@o era tanto com as vantagens comparativas em si, mas muito mais
com os determinantes da localiza¢do da atividade produtiva. Inclusive, as
suas analises tinham uma preocupacao espacial, da geografia da localizacfo,
que foi mais tarde retomada por Paul Krugman, entre outros.

O grande problema do modelo do comércio internacional € que se apoia
em uma série de hipoteses irrealistas. Elas até fazem sentido como um modelo
simplificador, quando a realidade do comércio também era relativamente
simples, até a primeira metade do século passado. Mas, quando o que seria
considerado imperfeicoes de mercado se converte em ocorréncias normais,
hanecessidade de substituir o modelo. Por exemplo, no modelo os custos de
ajustes a uma nova estrutura de pregos determinada pelo comércio estéo
ausentes. Nao ha custos de ajuste, porque hé o suposto de plena mobilidade
interindustrial dos fatores. Ou seja, ndo hé custos de ajustes, porque os fatores
se ajustam automaticamente as novas condi¢des de mercado. Para uma
perfeita mobilidade interindustrial, vocé precisa que o capital seja gelatinoso
e que o trabalho possa ser facilmente adaptado de uma atividade rural para
uma atividade industrial ou para uma atividade de servigos. E ha também o
problema da informag&o, que no modelo esta disponivel, a custo zero, sobre
os mercados de bens e fatores (preferéncia de consumidores e tecnologia de
produgdo). Tudo isso representa ativos e custos. Ha também a concorréncia
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perfeita e a auséncia de intermediagdo entre produtores e consumidores. Ndo
ha servicos. Sé bens.

Um exemplo bastante interessante da relagdo entre mercado e estado na
abertura comercial foi apresentado em um artigo do John Nye, mostrando a
importancia da abertura negociada para a Gra-Bretanha. Como vocés sabem,
a Gra-Bretanha sempre € dada como o tinico exemplo de abertura unilateral
e se justificava, principalmente, pelo desnivel muito grande de produtividade
entre a Gra-Bretanha e os demais paises europeus, na primeira metade do
século XIX. Narealidade, o artigo de John Nye se refere a pesquisas historicas
e mostra que existe um certo mito historico em torno disso, embora tenha
havido uma liberalizagéo significativa a partir da aboli¢&o das Leis do Milho
(ou Lei dos Cereais). Narealidade essas leis aboliram o mecanismo de prego
de referéncia para importacdo de cereais. Com a eliminag&o desses pregos
de referéncia, houve efetivamente uma liberalizagfo agricola, etc. Mas, quando
se analisa a estrutura tarifaria como um todo, os documentos mostram que a
abertura se da basicamente nos itens em que a Gra-Bretanha, como todos os
paises, estava disposta a abrir, que sdo aqueles nos quais os paises detém
vantagens absolutas e ndo vantagens comparativas. Ou seja, produtos cujo
diferencial de custo de producao é significativamente grande em relacéio a
produtores de outros paises. Foi o famoso Tratado Cobden-Chevalier (1860-
1879), entre a Gra-Bretanha (Richard Cobden) e a Franga (Maurice Chevalier),
que introduziu, inclusive, a Clausula da Na¢do Mais Favorecida— NMF e
multilateralizou as concessoes outorgadas por um pais aos demais signatarios.
Entdo, mesmo no caso da Inglaterra, € através de uma negociacdo que se
obtém uma redug@o significativa das tarifas.

Richard Cobden era um defensor do livre comércio e sofreu com o
ativismo , no mesmo periodo, de Joseph Chamberlain, que atacaria a doutrina
do livre comércio, substituindo-a pelo Fair Trade. Chamberlain difundia a
tese de que mesmo a liberalizagdo negociada ndo excluia o fato de que outros
paises mantinham barreiras ao comércio e que, portanto, o que se deveria
perseguir realmente era o comércio equilibrado, com reciprocidade na
liberalizac@o pelos parceiros comerciais.

Efetivamente, em um mundo de informagao perfeita e de transagdes
completamente definidas, sem nenhuma razao para incertezas, possivelmente
ndo haveria lugar para negociagdes. Agora, talvez também nao houvesse lugar
para o comércio. De toda forma, o comportamento dos agentes econdmicos
¢ determinado pela natureza humana, caracterizada por uma racionalidade
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limitada. O contexto das decisdes inclui os custos de transagao, ou 0S custos
de operar, fazer funcionar, mercados concorrenciais que sdo exatamente
derivados de um quadro de elevada competicdo. A partir dos trabalhos de
Ronald Coase, o que se enfatiza € que o mercado ndo € uma entidade abstrata,
mas que existem custos de operar esse mercado (custos de buscar processar
a informag@o, barganhar e tomar decisdes, monitorar e executar contratos).
Tudo isso significa custos. Repetindo, em um mundo de informag&o perfeita e
de transagdes completamente definidas ndo haveria lugar para negociagdes.

Por outro lado, a literatura institucionalista tem uma vis&o pessimista do
ser humano. O ser humano procura satisfazer os seus interesses pessoais,
mas vai sempre procurar se aproveitar de circunstancias favoraveis para
enganar e fraudar a confianga dos outros. A menos que a sociedade imponha
regras de conduta e mecanismos de controle e san¢do que tornem elevados
os custos de incorrer em um comportamento fraudulento.

As vezes a gente se questiona se mudou a teoria, incorporando novos
elementos, ou se foi a natureza humana que passou a se ajustar as novas
interpretagdes tedricas. Talvez a teoria institucionalista tenha tido uma visdo de
futuro e percebido coisas que ndo se percebiam anteriormente, mas quando a
gente abre o jornal, fica pensando que, cada vez mais, o comportamento de
alguns seres humanos se ajusta perfeitamente a esses supostos. A compreensao
da propensdo humana para a fraude tem levado, ndo s6 no caso do sistema
multilateral do comércio, como no nosso cotidiano, a renovagéo da importancia
do juridico e aum processo de judicializacdo dos conflitos.

A intengdo de trazer essa discussdo no ambito da politica comercial da
América Latina e para tratar da integrag@o regional na América Latina € de
mostrar que abertura comercial nos seus varios ambitos: unilateral, bilateral
plurilateral (regional) e multilateral contém questdes relacionadas com a teoria
internacional do comércio e com as novas visdes institucionalistas.
Basicamente, quero propor que se pode analisar esses temas de forma
relacionada, como diferentes dimensdes da abertura negociada. Além do mais,
espero mostrar que existe uma relagdo muito intima entre o multilateral e o
regional. As regras do multilateral condicionam o processo de liberalizagéo
regional. Os diferentes ambitos negociadores estéo entrelagados e condicionam
comportamentos estratégicos.

No processo de criag@o das regras multilaterais, os elementos que nortearam
o Cordell Hull na elaboragao da Lei de Acordos Comerciais Reciprocos de
1934 ainda continuam presentes na maneira de negociar, na ideia de
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multilateralizagdo de concessdes bilaterais € no mercantilismo ilustrado,
representado pela ideia de reciprocidade na negociagdo. A sugestdo dos
economistas, de liberalizac@o per se, como defende Krugman, nunca foi
efetivamente adotada. Os acordos reciprocos influenciaram a forma de negociar
a liberalizacdo tarifaria e, tecnicamente, a técnica da negociacao entre os maiores
fornecedores. Na realidade, livre comércio nunca existiu e o que se considera,
desde o marco dos acordos reciprocos, € almejar a uma maior liberaliza¢do do
comeércio. Mesmo os textos do GAT T sdo explicitos nisso.

Eu estou lendo as memorias do Cordell Hull. Ele é muito discreto nas suas
relagdes com o Roosevelt, mas, nas historias que ele narra, vocé percebe que o
Roosevelt no tinha muito interesse pelos acordos reciprocos e pela liberalizagio
do comércio, enquanto que o Cordell Hull, nos anos de 1932 a 1935, realmente
acreditava que, se os paises liberalizassem mais as suas trocas, isso seria um
incentivo adiminuirapresséo dos conflitos bélicos. O Roosevelt ndo se interessava
muito por politica internacional. Houve um episédio quando o Cordell Hull, como
secretario do estado, estava participando de uma Conferéncia Internacional,
defendendo os acordos para uma maior liberalizagao e o Roosevelt mandou um
enviado especial paraa mesma conferéncia, para torpedear os acordos. Entdo,
embora o Cordell Hull se refira a esses fatos de forma sempre muito discreta, eu
imagino que o Roosevelt ndo tivesse muito interesse pela liberalizagéo.

A Lei de Acordos Reciprocos € um marco porque, além de ser uma
referéncia historica, foi a partir da autoridade negociadora obtida a partir da
Lei de Acordos Reciprocos que o Truman, posteriormente, assinou o Acordo
Geral sobre Tarifas Aduaneiras e Comércio = GATT.

Asregras multilaterais chegaram a incidir sobre o sucesso, ou o fracasso, das
primeiras experiéncias de integracdo regional. Em relacgio ao art. XXIV do GATT,
que define as disciplinas para os acordos regionais entre os paises que eram parte
contratantes do GATT, tanto os juristas como os economistas tradicionais, eram
completamente contrarios a sua introducfo, que julgavam contrérias ao espirito
do GATT. Historicamente, para os Estados Unidos, na origem da inten¢do de
construir uma Organizacao Internacional de Comércio estava o objetivo de
disciplinar as preferéncias imperiais que a Gra-Bretanha mantinha com as suas
colonias, ou ex-colonias. Entdo, independentemente da ideia de livre comércio,
ou de uma profunda liberalizacio em um contexto menor, os juristas argumentavam
que, mesmo se voceé liberaliza uma parte significativa de seu mercado, “queé a
exigénciado art. XXIV paraa constituicdo de umaarea de livre comércio™, o art.
XXIV abre a possibilidade de uma excecdo ao tratamento de Nacdo Mais
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Favorecida— NMF porque permite que algumas nacgOes liberalizem o seu comércio
sem estender essas preferéncias ou essa liberalizagdo aos demais parceiros.

A formac@o de areas de livre comércio regionais, junto com a agricultura,
posteriormente, o tratamento preferencial diferenciado, sdo consideradas as grandes
excegdes a clausula de Nagdo Mais Favorecida — NMF. Mas os juristas
consideravam que, mesmo que houvesse uma liberalizag&o mais significativa, ela
seria prejudicial aos paises que eram excluidos dessa area de livre comércio. Assim,
mesmo com uma exigéncia de liberalizacgo significativa, se considerava que se
criavauma area de preferéncia. O Artigo XXIV existe, principalmente, por pressdo
dos europeus, que ndo queriam ter travas a uma futura integragao europeia; 0s
latino-americanos também pressionaram muito para que ndo existisse essatrava; e
ha um artigo recente, de uns dois ou trés anos atras, mostrando que também havia
interesse dos Estados Unidos em estabelecer uma area de livre comércio com o
Canada e isso também estaria na origem do art. XXIV.

Chamo a atencdo para essa mutua relagao entre o regional e o multilateral.
Ou seja, por um lado a introducgéo do art. XXIV € derivada do interesse de
grupos regionais em poder ter uma area de preferéncias regionais, mas por outro
lado a exigéncia de liberagdo significativa, contidano art. XXIV, vai incidir sobre
o fragil intento de formag&o de uma érea de livre comércio na América Latina.

Esses sdo alguns dados de comparacdo entre a experiéncia europeiac a
experiéncia latino-americana.

Integracio europeia Integracio latino-americana

+CEE - NNUU (1947) +CEPAL - NNUU (1948)
+1948 - Benelux (UA) +01.02.1960 - ALALC (Asso-

+25.03.1957 - Tratado de ciacdo Lljﬁ de Livre Comércio)
(nove paises). Tratado de
Roma. e
o PR Montevidéu (12 anos para
FlgnEn 1506 CFE eliminag#o gradual de barreiras
+1958 - 1969 periodo de 20 COMErcio).

transicao para o mercado comum | | 4 Fevereiro 1960 - Tratado de
(seis paises). Associagdo centroamericano
+Crescimento do comércio (trés paises).

intra-CEE (preexistia) +Baixo crescimento do comér-

cio intra-ALAC (a ser criado)
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Na literatura econdmica o termo “integrag¢@o” € de uso muito recente e
comeca a ser usado a partir de 1953. Antigamente ndo se utilizava esse termo
com o significado econémico atual. O conceito de “integra¢éo™ vinha da
literatura de economia industrial, contexto de concentracdo e conluios entre
empresas. Ha mais uma preocupacgao com a desintegracdo, na década de
30, e no famoso texto do Heckscher sobre mercantilismo a palavra alema
que foi traduzida como integragao em inglés ja estd 14, mas a preocupagéo do
Heckscher ndo era com a integrac@o e sim com a desintegragdo e reintegracéo
territorial no periodo mercantilista.

A integracdo latino-americana foi muito influenciada pela integragéo
europeia. O calendério, na Europa, definiu um periodo de transi¢éo paraa
formag@o da area de livre comércio € a unido aduaneira, de 12 anos, que os
governos cumpriram, € 0 Mercado Comum Europeu dos seis primeiros paises
foi criado em um periodo relativamente curto, embora com grandes excegdes,
bastante significativas. No caso da ALALC (Area Latino-Americana de Livre
Comércio), criada em 1960, se estabeleceu 0 mesmo periodo para a
eliminagdo gradual das barreiras de comércio, mas até ao inicio dos anos 70,
os governos dos paises membros ndo tinham conseguido cumprir com essa
meta e também ndo conseguiram um crescimento significativo do comeércio
intrazona, que apresentou muitas oscilagdes e muitos periodos de reducéo
do comércio.

O importante € que, no caso da integracdo europeia, 0 comércio entre
0S paises europeus pré-existia a criagdo de livre comércio, ou aos acordos
comunitarios. Obviamente, as transagdes entre 0s paises europeus fazem parte
da sua historia, enquanto que, no caso da Ameérica Latina, o que se pretendia
era que a ALALC trouxesse a criagdo de comércio. A ideia € que se partia
de uma situac¢do de comércio praticamente inexistente, ou que havia tido
ciclos de existéncia e de corte, e se pretendia que, a partir da liberaliza¢ao
comercial e desses acordos, se criasse comércio.

Como vocés sabem, na literatura de integracdo regional ha um famoso
texto de Jacob Viner, em que ele diz que o que determina o menor custo do
comeércio discriminatorio que estd associado as zonas preferenciais € a existéncia,
ou nao, de criagdo ou de desvio de comércio. Entdo, criacdo de comércio €
virtuoso e o desvio de comércio € criticado porque significa que, criado esse
comércio discriminatdrio, ou seja, eliminadas as barreiras intrazona, produtores
ineficientes vao substituir produtores eficientes de fora da zona. Ento, nesse
caso, haveria desvio de comércio. Repetindo, se a criag@o dessa zona de livre
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comércio implicar na substitui¢do de produtores eficientes de fora da zona por
produtores ineficientes de dentro da zona, havera um desvio de comércio. Ao
contrario, quando ha criagdo de comércio com a liberalizagdo, a producao
interna € substituida por produtores mais eficientes.

A critica que era feita por parte de economistas mais ortodoxos erano
sentido de que, dado o nivel de industrializacio da América Latina, a criagdo
de areas preferenciais ou de liberalizagéo preferencial iria incentivar o desvio
de comércio. Nesses artigos mais antigos, do Miguel Wionczek, de 1964, e
do Albert Fishlow, de 1985, eles falam que um dos grandes problemas da
ALALC era justamente que o grau de industrializac@o dos paises da América
Latina ndo lhes permitia promover desvio de comércio, ndo havia condi¢oes
da producdo regional, ndo havia empresas ou conhecimento tecnolégico
internos a zona que fossem suficientes para substituir, ainda que de forma
ineficiente, produtores de fora da zona.

A outra proposi¢ao € de que ndo eram as tarifas, ou as quotas, 0s
principais obstaculos a expansdo do comércio intra-ALALC. Uma critica do
Sidney Dell € de que os europeus mantinham, historicamente, lagos comerciais,
mas, esses proprios lagos comerciais haviam determinado ligagGes viarias e
fluviais entre os paises. Enquanto que no caso dos paises da ALALC inexiste
uma infraestrutura voltada para a regido. A nossa historia fez com que anossa
infraestrutura estivesse fundamentalmente orientada para os nossos principais
mercados consumidores e, portanto, isso se traduz em elevados custos das
transagdes e do transporte para o comércio regional. Se as tarifas, ou quotas,
representam custos das transacdes, o custo do transporte, muitas vezes, pode
anular, ou se somar, a uma tarifa e pode ser semelhante a uma tarifa. Em
estudos recentes, se procurou identificar com maior precisdo quais s30 esses
custos do comércio, ou o que a CEPAL chamou de “competitividade
sistémica”. Se todos os paises tivessem os mesmos custos unitarios de
transporte e varios outros fatores que incidem nos custos do comércio,
possivelmente, o protecionismo seria o elemento que incidiria menos no custo
total do comércio. E uma hipdtese a ser investigada.

Na critica a quais os fatores que contribuiram para o fracasso do primeiro
intento de integragdo regional, principalmente, no caso da Américado Sul e México
“porque no caso da América Central o processo tem seguido de forma muito
mais constante e tem outra l6gica”, podemos destacar a questao da “trapaga”
para cumprir com as exigéncias do art. XXIV. O Tratado de Montevidéu fala da
liberalizacgo do ““‘comércio existente”, mas como o “‘comércio existente” eramuito

157



VIVIANNE VENTURA

baixo, ndo se incluia a liberalizagdo das tarifas, que eram tdo altas, que impediam
qualquer comércio, ou para o qual ndo existia conhecimento tecnoldgico intermo.
Ent&o, as cifras que aparecem sobre nimero de concessdes tarifarias tentam
demonstrar que o acordo estavaem expansgo, mas na realidade encobrem detalhes
como as concessdes oferecidas nos acordos de livre comércio. Como a negociacio
¢ feita sobre toda a estrutura tarifaria, se pretende que se estdo liberalizando
60%, s que, nesses 60%, 80% sdo itens que ja entram com tarifa zero. Isso
acontecia também no Tratado de Montevidéu.

A CEPAL foi muito critica quanto ao cumprimento do art. XXIV. Vérios
dos integracionistas historicos achavam que a América Latina néo tinha condigdes
para cumprir com a exigéncia de liberalizagdo, principalmente, por causa de
uma incipiente industrializag@o (e um setor privado também incipiente) e
similaridade na estrutura industrial (bens de consumos ndo duraveis).

Mas também a CEPAL foi criticada pelo voluntarismo de algumas propostas,
como de utiliza¢@o da area ampliada para uma especializaco setorial. que é
interessante, do ponto de vista conceitual e do planejamento setorial, mas, quando
a execugao dessa proposta supde agentes privados, empresas etc., ela passa a
ser voluntarista, porque desconhece a economia politica desses acordos. Supor
que bastaa existéncia de um mercado ampliado para levar o empresario a enfrentar
um mercado com muitas incertezas € totalmente irreal. Um empresario que opera
em um meio bastante protegido, tanto do ponto de vista de protecao tarifaria e
ndo tarifaria, como de protecdo natural (barreiras naturais), que trabalha associado
com o governo local, dificilmente ird enfrentar os riscos de um mercado
desconhecido, simplesmente porque 0 mercado se ampliou, porque alguns
governos fizeram acordos nesse sentido. E 1égico que, na conduta do agente
privado, ha determinados processos em que o sistema de incentivos tem que ser
alterado, ou a empresa tem que ser recapacitada, para que possa ter condicOes
competitivas para enfrentar essa situagao de risco.

Finalmente, entre os fatores que contribuiram para o fracasso do
regionalismo latino-americano de “primeira geracdo’’, como chamaram alguns,
¢ um problema que continua a existir ainda hoje. e que ndo existia de forma
tao significativanos anos 60, em termos da distribui¢do industrial: € o problema
das assimetrias entre 0os paises membros de um esquema regional. Nao
podemos esquecer também o problema da distribui¢ao dos custos e beneficios
da integragdo, que continua sendo um tema muito importante.

Eu gostaria de enfatizar a relago entre o regional, de alguma forma, dando
impulso a modificagdes no multilateral e o multilateral permitindo a flexibilidade
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que tinha sido criticada, como determinando o fracasso de um regionalismo entre
paises em desenvolvimento. A Clausula de Habilitagdo negociada durante a
Rodada Tdquio, negociacdo na qual o Brasil desempenhou um papel de liderancga,
¢ uma excecdo ao art. XXIV do GATT, porque permite preferéncias entre paises
em desenvolvimento, eliminando a exigéncia de liberaliza¢do de um comércio
significativo. Com isso, nos temos o novo Tratado de Montevidéu, que criou a
ALADI (Associag@o Latino-Americana de Integraco), que permite maior
flexibilidade com acordos de alcance parcial, e de complementagdo econdmica,
e que teve um papel importante na criagao do proprio Mercosul.

Quero mostrar muito rapidamente as situacdes contrastantes de dois dos
principais acordos sub-regionais na Ameérica Latina, 0 Mercado Comum
Centro Americano (MCCA) e a Comunidade Andina.

Como indica o Gréfico 1, desde o seu inicio, em 1960, aregido centro-americana
se caracterizou como um importante mercado para os paises integrantes, alguns
dos mais pobres da América Latina, com exce¢do de Costa Rica. Com excecio de
Honduras, 0 comércio entre os paises vizinhos chegou arepresentar cerca de 30%
do comércio individual de cada pais. Posteriormente, com a criagio de zonas
processadoras de exportagao, e a integracdo de paises como El Salvador, Honduras
e Guatemala as cadeias internacionais de fornecedores da industria téxtil, em
operagdes de maquila, aimportancia do comércio dentro da sub-regifio para esses
paises diminui para quase metade, sendo substituido pelo principal pais consumidor
das maquilas, os Estados Unidos (vejaaTabela 1).

Grafico 1 - 1960-1980

Participacao do Comércio Intra -MCCA nas Exportacoes
Centroamericanas
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Tabela 1 - Mercado Comum Centro-Americano
Participa¢do do Comércio Intrarregional
(Milhdes de doélares e porcentagens)

Mercado Comum Centro-americano (MCCA) 1990 1995 2000 2002 2003 2004 2005

Exportacoes totais (1) 4480 8745 16624 17006 18 117 19767 21 849
Exportagdes para 0 MCCA (2) 624 1451 2617 2871 3111 3506 3911
Taxa de crescimento anual 8.9 17.2 8.1 8.3 11.6 13.1 8.1
Porcentagem intra-MCCA(2/1) 139 166 157 169 172 17.6 18.0

Fonte: CDEPAL a base de informagdes oficiais da SIECA (http://www.sieca.org.gt/
SIECA.htm), e informagdes relevantes de paises individuais. Nota: as cifras de
exportagdes incluem maquila e operagSes de zonas de exportacéo.

O caso contrario se da na Comunidade Andina, basicamente por causa
da especializagdo dos paises andinos em produtos energéticos € minérios,
que se destinam fundamentalmente aos paises industrializados. Embora eles
tenham uma histéria em comum, a especializagdo exportadora ndo facilitou a
expansao das trocas internas. Na realidade, como se vé no Grafico 2, a
participa¢@o do comércio subregional no comércio individual de cada pais
varia entre 2% e 8%. A Venezuela ja ndo faz parte da Comunidade Andinace,
como se sabe, 0 comércio andino estava ancorado principalmente no comércio
bilateral entre a Venezuela e a Colombia.

Grafico 2 - Comércio intra-Comunidade Andina 1970-2007
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Bem, quais s&o os modelos de integraggo regional? O modelo asiatico € uma
integrago via parceria ptblico-privada, mas que ndo passava por acordos politicos
explicitos. Até recentemente, eraum modelo nabase da fragmentagéo produtivae de
acordos entre empresas favorecidos por politicas de governo. O modelo europeu €
de integracdo via acordos, em um continente economicamente integrado € com
economias nacionalmente integradas. O modelo da América Latina € de Estados
fracos, instituigdes frageis e um setor privado, em grande parte, amparado pelo Estado.

Atualmente, ou até recentemente, se assistia a uma corrida para negociar
e concluir acordos de liberalizaggo preferencial com os Estados Unidos. Seria
uma nova modalidade de integracéo regional?

Cabe notar que no ambito das relagdes entre a América Latina e os
Estados Unidos, historicamente se observam oscilagdes entre o multilateralismo
e o regionalismo. De certa maneira os paises latino-americanos se sentiram
rejeitados quando os Estados Unidos ao final dos anos 30 abandonaram o
interamericanismo, que haviam ajudado a construir. A tltima reunido do
Sistema Panamericano foi no Hotel Quitandinha, aqui no Brasil, e ja por
muita insisténcia dos latino-americanos, quando os Estados Unidos estavam
preparando a reunido para a criagdo das Nagdes Unidas e estavam em plenas
discussdes com os outros aliados. Entdo, houve essa pressdo dos latino-
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americanos pelo interamericanismo. Empenhados na construgéo das Nacdes
Unidas, houve muita relutancia por parte dos Estados Unidos em permitira
criagdo da Comissao Econdmica para a América Latina. S6 deveriam existir
duas comissdes “‘a Comisséo para a Europa e a Comisséo para o Extremo
Oriente”, por conta das economias devastadas pela guerra. A ideia das
Comissdes Econdmicas era tratar dos problemas da reconstrucdo. Os
diplomatas latino-americanos conseguiram convencer os demais diplomatas
que a miséria do subdesenvolvimento era t3o catastrofica quanto a que estava
na Europa em decorréncia da guerra. Mas os Estados Unidos se opunham,
porque achavam que tinham que impulsionar o multilateralismo e organismos
multilaterais e ndo permitir que se mantivesse o regionalismo.

A partir dos anos 1980, os negociadores dos Estados Unidos comegaram
a enfatizar o comércio equilibrado e a reciprocidade. A Lei Comercial de
1984 autoriza o Executivo a entrar em negociagdes com outros paises para
estabelecer especificamente areas de livre comércio. O primeiro foi 0 Acordo
de Livre Comércio com Israel, em 1985, mas ninguém deu muita bola porque
era um pais que, do ponto de vista comercial, ndo era significativo. Em 1988
foi firmado o Acordo de Livre Comércio entre os Estados Unidos e o Canada,
que resultou posteriormente no NAFTA, em 1992, com a inclusdo do México.
Essas negociacdes passaram a ficar entrelacadas intimamente, no ambito
regional, com o ambito bilateral e multilateral.

Nesse periodo, final dos anos oitenta e inicio dos anos noventa, ocorre
o processo de liberalizagdo comercial da América Latina, em que se somam
o processo de redugdo tarifaria dita unilateral; o processo de consolidagio
tarifaria na OMC; e o processo, para alguns paises, de consolidacdo de
preferéncias, por meio de acordos bilaterais. Houve uma reducéo
significativa das tarifas aplicadas na América Latina, com uma convergéncia
em termos de niveis tarifarios em torno dos 10%. O México aparece
como o pais que tem as maiores tarifas, mas € ilusorio. Embora o seu
comércio com os Estados Unidos e o0 Canada seja praticamente de tarifa
zero, principalmente por causa das tarifas agricolas, o México manteve
uma média tarifaria superior aos demais paises da América Latina. Ha
alguns poucos paises que tém tarifas proximas a 5% ou 6% mas a estrutura
tarifaria da maior parte dos paises da América Latina converge em torno
dos 10%. Em 1998 ¢ onde se d& a convergéncia e o processo de
liberaliza¢cdo ndo avancou mais a partir desse percentual de 10%, como
se vé no Grafico 3.
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E interessante contrastar a baixa proteg#o tarifaria com o nivel das
tarifas consolidadas na OMC, pelos paises latino-americanos, acima
de 30. O problema € como convencer os demais parceiros de que paises
que tém navegado nos ultimos 15 anos com essas tarifas baixas,
necessitam efetivamente desse colchéo de duas, trés ou quatro vezes a
sua taxa media aplicada. Todos os paises que negociam a adesdo
posterior a OMC tém tido muito menor margem de manobra do que os
paises que se integraram a OMC no momento da sua fundagdo. O caso
da Coreia € mais ilustrativo. Vocé tem uma tarifa aplicada de 8.7% e a
consolidada de 16%. Séo tarifas baixas e o consolidado varia entre um
percentual de uma vez e meia ou duas vezes, embora possa haver picos
tarifarios bastante elevados.

Grafico 3

Reducao das Tarifas Aplicadas na Ameérica Latina 1985 -2003

1985 1891 1995 1996 1997 1988 1999 2000 2001 2002 2008%

— A gentina w— Eolivia e Brasil w—Clille = (alombia w0518 Rica
—Ecuador Ei Sahvador =—=Guatsmala =——Honduras México Nicaragua
~—Fanama Paraguay — Perj ~=-Rep. Dominicang ~— Uruguay Vencruela

Por outro lado, em 2004, com a profus&o de acordos bilaterais e acordos
regionais de preferéncias, a taxa efetivamente aplicada por cada pais € ainda
mais baixa da que esté registrada no Grafico 3.

Qual a consequéncia para o sistema multilateral de comércio, da
proliferacdo de acordos bilaterais? Nada € muito claro. Alguns analistas
pensam que a tendéncia € para um comércio mais livre, enquanto que
outros acham que se esta criando muita dispersdo, custos desnecessarios
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com regras de origem protecionistas. O México tem praticamente todo
o seu comeércio feito através de acordos, sejam acordos parciais ou de
complementacdo econémica da ALADI, acordos com os paises
industrializados, o NAFTA. Entdo o México néo realiza praticamente
nenhum comércio debaixo do principio da Na¢dao Mais Favorecida. O
Chile, somando os acordos bilaterais com paises industrializados e
acordos com outros paises em desenvolvimento, também reduziu de
forma significativa o seu comércio de Nagdo Mais Favorecida.

Entramos entdo em uma nova etapa da integracdo regional. Estamos nos
referindo a iniciativas de integragdo com economias abertas, ou pelo menos
economias que tém a sua estrutura de protecdo com niveis tarifarios bastante
baixos para os padrdes historicos. Uma das principais iniciativas € a criacdo
do Mercosul e o relancamento de acordos regionais existentes, como € o
caso do Grupo Andino que, juntamente com outras instituigdes, se transforma
na Comunidade Andina.

Mas, ao mesmo tempo, essa iniciativa regional € parte de uma
estratégia mais ampla, em que outros &mbitos negociadores incidem
sobre movimentos estratégicos regionais e determinam outros
movimentos estratégicos. Por um lado, o Mercosul corresponde a um
desejo ja histdrico de aprofundar relacdes entre paises vizinhos, nasce
num contexto politico importante de final de ditaduras, de
redemocratizagdo dos dois paises centrais, Brasil e Argentina, e com
uma perspectiva de evolu¢do muito mais politica do que econdmica. As
ideias que presidiam a associagdo liderada pelos Presidentes Alfonsin e
Sarney vao ser drasticamente diferentes da percepcdo da integrac@o
regional e da fun¢do da liberalizacdo do comércio sob a lideranca dos
Presidentes Collor e Menem. No segundo caso, a liberalizacao vai ser
muito mais importante e vai haver um maior papel dos sinais de mercado
e dos agentes privados. O Mercosul vem se desenvolvendo desde 1980,
mas, quando o Tratado de Assung¢ao foi assinado, essas outras iniciativas
estavam também no cenario: o NAFTA estava sendo negociado, a
Rodada Uruguai estava sendo finalizada. Quando o Mercosul comegou
a ser gestado, houve um aprofundamento da integracéo europeiae a
criacdo de um mercado unico. Cada um desses movimentos teve um
papel muito importante na configuragdo do regionalismo atual. Na
concepgao do Mercosul o livre mercado era uma meta, mas ndo era um
elemento determinante no aprofundamento da integragéo.
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Grafico 4
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O grafico 4 nos mostra o comércio do Mercosul de 1997 a2007. Séo
dados da OMC. Obviamente, as exportacdes e as importagdes totais crescem,
mas sdo as exportagdes e as importagdes extra-Mercosul que sdo
responsaveis por esse crescimento. O comércio intra-Mercosul representa
uma propor¢do pequena, mas significante do comércio total. Cabe lembrar o
que tinhamos comentado na aula passada, sobre a importancia da regido
para o comércio de manufaturados.

Grafico 5

Comércio da Comunidade Andina
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O Grafico 5 nos mostra dados sobre o comeércio da Comunidade Andina.
Ha um enorme crescimento das exportagdes extra-Comunidade Andina nos
ultimos anos, principalmente devido ao aumento excepcional do preco do
petroleo, mas o comércio intra-Comunidade Andina se manteve por volta de
5% a 7% do comércio dos paises membros. Como eu ja havia mencionado,
o grande problema € que, com a saida da Venezuela, o comércio da
Comunidade Andina baixou muito.

Retomando o surgimento do “novo regionalismo”, a partir dos anos 80
houve um aumento dos acordos bilaterais de paises da América Latina com
os Estados Unidos, seguido por acordos com a Unido Europeia, China e
Japdo, criando o que o Bhagwati denominou de “prato de espaguetti”, para
expressar o crescimento exponencial desses acordos. Entdo, no ambito da
OMC, o termo “regionalismo” se altera e o que anteriormente abarcava
integragOes “naturais’ entre paises vizinhos, de uma mesma regido geografica,
passa a abranger acordos bilaterais, Acordos Norte-Sul, alguns Acordos
Norte-Norte e inimeros Acordos Sul-Sul, principalmente na Ameérica Latina
e Asia. O Chile, por exemplo, tem acordos com todos os paises com comércio
representativo, independentemente da sua localizagdo geografica.

Entdo, os acordos de liberalizacdo preferencial passaram a ser um
instrumento de acesso a mercados. Isso € bastante questionavel porque ndo
€ de nenhuma maneira comprovado, empiricamente, que um pais, como o
Brasil, que ndo tem acesso preferencial a varios mercados, tenha mais
dificuldade de acesso do que o Chile, com todos os seus acordos bilaterais.
Ou seja, a eficacia dos acordos bilaterais ndo foi demonstrada. Os
negociadores chilenos alegam que ha uma economia de escala. Ou seja, na
realidade, uma vez que vocé negociou com os Estados Unidos ou com a
Unido Europeia, o resto ndo tem custos adicionais €, se o custo € zero, podem
fazer acordos com qualquer outro pais.

Segundo os negociadores, os principais problemas foram os custos das
negociagdes com os grandes parceiros € com aqueles que exigiram maiores
concessdes, que ndo sdo generalizadas, porque ndo existe o principio de
Nacgdo Mais Favorecida em termos das concessdes que sdo outorgadas num
acordo e em outro. Entdo, a liberalizacgdo € a la carte e cada pais vai ter as
suas especificidades. O que analistas do BID e do Banco Mundial chamam
de “novo regionalismo™, ou “regionalismo de tiltima geracdo” € a inclus@o dos
temas “ndo comerciais”, ou temas “ndo relacionados com o comércio”. No
linguajar da OMC, isso significa “ambicdo”. O pessoal da OMC chama um
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acordo de “acordo ambicioso” quando o negociador quer que o outro faga
mais concessoes. Entdo, o fato desses acordos conterem o comércio de
servicos os faz mais “ambiciosos”, o que significa que eles avangam mais em
termos das exigéncias do pais mais forte em relag@o ao pais mais fraco,
principalmente em termos de direitos de propriedade intelectual e medidas
em matéria de investimentos e comércio de servigos.

Como amaior parte desses acordos sdo Acordos Norte-Sul, € importante
salientar que ha uma “esquizofrenia” dos paises em desenvolvimento, porque
eles aceitam a manutengao do tratamento especial e diferenciado na OMC,
mas abdicam desse tratamento especial e diferenciado quando o acordo é
com os Estados Unidos, ou com a Unido Europeia e o Japdo. Entdo, os
paises em desenvolvimento aceitam reciprocidade em um quadro de ampla e
irrestrita liberalizacdo comercial, além de concessdes cruzadas. Paises como
a Republica Dominicana, Colombia e Peru aceitam a consolidagfo de
preferéncias, como as da Regido Andina e da Bacia do Caribe, € as trocam
por concessdes em investimento, em servigos de alto valor agregado, protegio
ampla a propriedade intelectual, ou seja, o que alguns de nds consideramos
aceitar beneficios de curto prazo por perdas de longo prazo.

O Novo Regionalismo

Nao € regional: abandona a proximidade geografica . Sécios
naturais: Australia -Nova Zelandia, NAFTA, e outros acordos
regionais. (Acordo Chile -Canada)

Ampliacao de temas (velha definicao de Jacob Viner)
comércio de servicos;
medidas em matéria de investimentos;
direitos de propriedade intelectual
obstaculos técnicos ao comércio
aplicacao de medidas sanitarias e fitossanitarias
Ampliacao da aplicacao de principios:
tratamento nacional de bens a empresas
Ampliacdo da nocdo de acesso a mercados
Bens, servicos, investimento.

Enquanto o sistema multilateral nfo consegue dar resposta nem aos novos
nem aos velhos temas, novas regras podem ser testadas, no ambito bilateral
e plurilateral, para eventualmente serem convertidas em regras multilaterais.
Ha esse problema de convergéncia e multilateralizagdo entre as intimeras
regras dos varios acordos.
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Novos temas e velhos temas: agricultura e
desenvolvimento no sistema multilateral do comeércio
€ nos acordos norte-sul

Apesar das novas necessidades dos sistemas
produtivos globais, os velhos temas continuam a
determinar a velocidade da introducao de novas regras
no sistema multilateral de comércio.

0 sistema multilateral de comércio nao consegue
solucionar os problemas com o0s quais ele comegou,
sessenta anos atras.

- Os acordos bilaterais nao favorecem uma solucao (veja
ALCA)

No caso das negociagdes para a formacdo da ALCA se viu que os velhos
temas continuam emperrando, tanto as negocia¢cdes multilaterais como os
Acordos Norte-Sul. Ha dois grandes temas, ““Agricultura e Desenvolvimento™
que continuam determinando a velocidade da introdug@o de novas regras no
sistema multilateral de comércio.

Acho que vou parar por aqui porque quero deixar alguns minutos para o
debate.

Participante ndo identificado: Retomando aquela pergunta de ontem,
talvez agora com mais propriedade, a partir dessa sua exposigéo, basicamente,
eu mencionava ontem que, hoje em dia, na ALAD], se confrontam trés teses.
A primeira tese € a do México e ndo necessariamente a do Chile, embora o
Chile tenha feito Acordos de Livre Comércio com os Estados Unidos. As
autoridades mexicanas dizem, as vezes, até de uma forma muito candida e
aberta, que gostariam de fazer um NAFTA na regido e defendem a tese da
abertura unilateral como elemento para o desenvolvimento econdmico. Eles
fizeram agora uma rebaixa unilateral respeitavel, apesar de terem Acordos de
Livre Comércio com todos os grandes parceiros. Houve uma grande grita
interna por parte do setor produtivo, mas eles defendem essa tese como uma
tese para o desenvolvimento econdmico, numa posi¢do paradigmatica dentro
daALADL

A outra posicéo € a posi¢ao dos paises da ALBA, que defendem o
inverso, talvez até contrariamente ao que dizia o Prebisch, nas teses Cepalinas,
de criagdo de um mercado comum e um esquema de substitui¢do de
importacGes acoplado. Ou seja, aparentemente, pelas movimentacdes e pela
forma como cada pais esta reagindo, ha uma tendéncia a criacao de uma
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economia quase que autarquica. A ideia € elevar as tarifas, ou pelo menos,
criar mecanismos de controle das importagdes, centraliza-las e promover o
desenvolvimento interno do parque produtivo. Essa é uma outra tese, que é
oposta.

A terceira tese € a tese do Brasil e paises do Mercosul, que esta muito
mais em linha com as teses Cepalinas da integragdo como um mecanismo
para voce criar economias de escala, se beneficiar de vantagens especificas.

Entdo, eu gostaria de saber a sua avaliacio sobre essas diferentes teses,
em fungdo dessa perspectiva que se coloca, e que € fundamental para todos
0s paises, que € o desenvolvimento. No fundo, todos querem se desenvolver,
cada grupo de paises optando por teses, orientacdes e politicas bastante
diferentes como eu mencionei.

No caso do México, a estrutura mexicana de maquila € muito especifica
e ndo necessariamente redundou numa integracéo produtiva, numa criag@o
de valor agregado interno, como se esperaria.

Eu gostaria muito de saber a sua opinido a respeito dessas trés teses
dentro dessa perspectiva do desenvolvimento. Obrigado.

Professora Vivianne Ventura Dias, UFSC: Eu agradego a pergunta.
Eu nédo conhego realmente a posigéo recente mexicana, mas, se 0 México
esta disposto a uma liberalizag#o unilateral, ou seja, como dizia o Krugmann,
se ele esta disposto a se fazer um bem, independentemente do que os outros
facam, entfo, supostamente, seria unilateral sem contrapartida. E um problema
do México e, sem duvida, vai favorecer o acesso dos demais paises ao
mercado mexicano.

No outro caso, vocé tem um grupo de paises extremamente
subdesenvolvidos do ponto de vista industrial, extremamente especializados
em recursos naturais. SAo paises que, por politicas anteriores, consagraram
suas vantagens comparativas naturais. No caso da Venezuela, 90% do
consumo € satisfeito com importagdes, de produtos agricolas a produtos
industriais. Entdo, vocé tem uma assimetria muito forte na América do Sul.
Vamos fazer uma integragdo regional que favoreca a transformagao produtiva
das nossas economias. As demais economias, como Brasil e Argentina, ja
fizeram a transigdo e tém um setor produtivo competitivo. Se eu abrir
completamente 0 meu comércio, eu vou trocar o produtor americano pelo
produtor brasileiro, porque eu ndo tenho condi¢Ges de competir com ele.
Entdo, eu vejo que existe um problema real de assimetrias. Eu estou me
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referindo ao desenvolvimento de cada um dos paises, focalizando a regifo.
Os paises europeus percebiam a necessidade do desenvolvimento de maneira
que eles viam os seus vizinhos néo mais como concorrentes, mas como
parceiros. Para isso era necessario juntar recursos para criar infraestrutura,
criar toda a base que permitiria o desenvolvimento produtivo € uma
distribuicdo dos beneficios da integragdo regional.

Um dos problemas da integrag@o regional na América do Sul é como
lidar com as assimetrias que nds ainda ndo fomos capazes de resolver no
ambito do Mercosul. Eu, particularmente, vejo que no Mercosul foi dado
um grande passo com o Fundo de Ajuste Estrutural. Logicamente, na crise
atual, e com os pregos do petrdleo oscilando, os recursos sdo bastante
escassos. Ha um entendimento no governo brasileiro de que isso é
necessario. Como mencionei ontem, no caso da Argentina, em relacéo a
produtos de consumo especificos, o Brasil € fornecedor de praticamente
90%. Entdo, existe essa consciéncia de que na integracdo regional vocé
tem que elevar os seus parceiros. Nao pode haver assimetrias tdo grandes
porque isso provoca suspeita, provoca rancor. Eu ndo estou dizendo que
os instrumentos que a Venezuela pensa utilizar, em termos de protegdo,
sejam eficazes. Eu sou a maior fa da [IRSA. Se houvesse a consciéncia de
que o protecionismo € uma expresséo de problemas e ndo € o problema,
se poderia discutir outros tipos de concessdes, etc. Mas o problema é
acabar com a unimodalidade do sistema de transporte rodoviario. Sdo
investimentos pesados. O Projeto IIRSA € belissimo. Acho que, nessa
discusso, a énfase deveria escapar do tema tarifario em si e procurar ver
as assimetrias produtivas e de desempenho empresarial que estdo por tras
de tudo isso. Na nossa regido héa paises muito pobres em termos de
desempenho e desenvolvimento empresarial. Entdo, eu acho que o fundo
do problema ¢ a transformacdo produtiva. No texto da CEPAL sobre
“Regionalismo Aberto”, de 1994, tinha sido reduzida a importancia da
protecdo e a ideia era como esse regionalismo aberto que apontava para o
multilateralismo poderia ser um instrumento para o desenvolvimento de todas
as partes participantes e ndo apenas para alguns dos paises interessados.
Essa € a visdao do governo brasileiro. No texto da CEPAL se colocava a
importancia das PMESs, a importancia de integrar o sistema da informalidade
produtiva através de politicas de favorecimento e crescimento das industrias
pequenas.

Bom, foi um prazer ter estado com vocés. Muito obrigada.
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Sistema Financeiro Internacional e
Desenvolvimento - Teoria, institucionalidade e
os efeitos da crise atual - 1

Professor Doutor Fernando Cardim de Carvalho

Brasilia, 30 de marco de 2009

Professor Ricardo Bielschowsky, Coordenador: Hoje, temos o prazer
de ter aqui conosco o Professor Fernando Cardim. Ele trabalha atualmente
na UFRJ e hoje vai nos apresentar o tema “Teoria, Institucionalidade e os
Efeitos da Crise Atual”, dentro do bloco sobre “Sistema Financeiro
Internacional e Desenvolvimento™.

Professor Fernando Cardim de Carvalho, UFRJ: Bom dia a todos.
Nos vamos conversar nesses dois dias sobre essa area geral do Sistema
Financeiro Internacional. Eu queria comecar fazendo uma distingdo, que muitas
vezes passa despercebida, entre dois temas que sdo relacionados mas sdo
independentes e fazem parte dessa discussdo do sistema financeiro internacional.
Essa distin¢do € importante, inclusive, agora mesmo nareunido do G-20, que
vai ocorrer nos proximos dias, nds vamos ver que varios desses temas estio
colocados na agenda, ou se tenta colocar na agenda, porque nao estd ainda
inteiramente definida, mas € importante que se tenha claro que se referem a
caracteristicas ou a problemas diferentes. Provavelmente, inclusive, vao acabar
for¢ando a formagao de coalizdes diferentes, porque os interesses ndo vao
coincidir em cada uma delas, mas de qualquer forma, t€m relagbes muito intimas
€ € preciso que se tenha claro exatamente do que se trata.

A area a que me refiro € o que se chama de “sistema monetario
internacional”, que ndo se confunde com a discusséo do “sistema financeiro
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internacional”’. Obviamente, até intuitivamente, a gente percebe que deve haver
uma conexao intima entre as duas coisas, mas € um pouco a diferenca que a
gente teria em economias domésticas, entre os problemas administrados, por
exemplo, pelo Banco Central, que sdo problemas monetérios, e problemas
ligados ao financiamento da atividade econdmica, que sdo problemas de
natureza financeira.

Entdo, quando nos falamos em sistema monetario internacional, nos
estamos falando basicamente do sistema de pagamentos, ou seja, do
reconhecimento e liquidacdo de obrigagdes, s6 que neste caso ha uma
complicacdo. Enquanto que a liquidacdo de obrigagdes numa economia
domeéstica € simples porque nés liquidamos obrigagdes na economia brasileira
pela entrega de reais; isso € o que a lei prevé porque essa é a moeda legal do
pais. Agora, quando a gente vai para o nivel internacional, a defini¢do do
meio de pagamento internacional ndo obedece a nenhuma regulagéo especifica
porque, obviamente, ndo ha nenhum Estado Supranacional que possa impor,
que possa criar o que se chama de “moeda de curso for¢ado™. Os meios de
pagamento internacionais acabam sendo escolhidos em conjunturas politicas
especificas, como foi o caso de Bretton Woods, em arranjos em que a
institucionalidade tem até mesmo que ser um pouco disfargada, porque certas
realidades de poder ndo podem ser colocadas em documentos, como foi o
caso de Bretton Woods. Obviamente, o unico pais que saiu inteiro da II
Guerra Mundial foi os Estados Unidos, porém o Acordo de Bretton Woods
ndo poderia ser um acordo que comegasse com essa premissa. Entfo é
necessario que, em contraste com os sistemas nacionais, se faga uma série de
“ginasticas institucionais” para que essas realidades possam ser colocadas de
forma aceitavel. Por outro lado, essas “ginasticas institucionais’ com o tempo
sdo superadas pelo proprio desenvolvimento da realidade e acabam criando
problemas como nos vamos ver daqui a pouco.

Ha um problema, que € a defini¢do do meio de pagamento internacional
e que € também o problema da defini¢o da moeda de reserva. Todos aqui
devem ter acompanhado, na semana passada, porque causou um certo
choque, o texto publicado pelo Presidente do Banco Central da China,
sugerindo a substituicdo do dolar como moeda de reserva. Isso € algo que ja
tem sido discutido ha alguns anos, mas antes nenhuma autoridade com essa
importancia, e principalmente com dois trilhdes de dolares em reserva, tinha
sugerido esse tipo de coisa. Esse € um problema exatamente do sistema
monetario internacional. Nos tltimos dias também tem saido muito na imprensa
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que o Secretario do Tesouro Americano e o Presidente Obama reagiram
imediatamente, dizendo que o dolar € seguro, etc. O Ministro da Fazenda da
Russia refor¢ou a posicéo chinesa, entéo possivelmente esse vai ser um dos
pontos potencialmente draméticos da proxima reunido do G-20. Mas ndo é
um problema diretamente financeiro, ainda que tenha implica¢des financeiras
importantes. E um problema ligado ao sistema monetdrio internacional e que
tem que ser tratado especificamente.

Hoje eu pretendo me prender basicamente aos problemas do sistema
monetario internacional e amanha desenvolver o segundo aspecto, que € 0
sistema financeiro internacional. O sistema financeiro internacional € uma
referéncia as relagdes de transferéncia de poder de compra. Em geral, se diz
transferéncia de capital, mas é uma forma um pouco enganosa de se colocar
o problema e, as vezes, leva a certos equivocos. O que € que acontece
quando se faz um investimento externo? O que € que esta efetivamente sendo
feito quando se concede ajuda externa, ajuda oficial de um pais a outro ou de
uma instituigdo multilateral? Estes sdo problemas que ndo dizem respeito
diretamente ao sistema monetario internacional, ainda que tenham influéncia
sobre isso, mas que levantam questdes especificas. Em particular, hd uma
questdo que vai ser central na proxima reunifo do G-20 e nos proximos
anos, na medida em que a expectativa otimista em relagéo a crise internacional
¢ de que ela perdure por um ano e meio a dois anos, que € exatamente o
papel da regulacdo financeira. Quando nés vamos para o sistema financeiro
internacional, a gente vé que a grande caracteristica definidora do sistema
financeiro internacional € exatamente a auséncia de um regulador com jurisdi¢go
internacional.

Nesse sentido nos temos problemas relativamente semelhantes entre o
sistema monetério e o sistema financeiro, € que se resumem a uma
preocupagio bastante conhecida. E que a globalizagio da economia, que ¢
particularmente forte, na verdade s6 € realmente efetiva no sistema monetério
e financeiro. Ela estendeu o tamanho dos mercados, mas as esferas de
interveng@o continuam estatais. Entdo nés temos um choque bastante
importante, que faz com que a jurisdi¢do de reguladores seja sempre limitada
aum pedago do mercado, enquanto que, na verdade, 0 mercado se tornou
maior do que os Estados. Quando surgem problemas vindos do mercado e
que exigem uma reacao politica, como esta acontecendo agora, esta rea¢éo
politica vem completamente fragmentada. Entdo, o grande dilema fica
exatamente em se € possivel se promover as formas de cooperagdo necessarias
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para se ter um Estado fantasma. Originalmente se imaginava se o G-3 era
capaz de fazer isso. Esses “G” foram inventados exatamente quando o Acordo
de Bretton Woods entrou em colapso, nos anos 70, do G-3 passou-se para
um G-5, depois para o G-7, depois para o G-7 + Russia, G-7+ Convidados
e agora 0 G-20 enfim, mas o problema, em grande parte, se resume a este
conflito entre mercados maiores do que Estados. Isso significa simplesmente
que o mercado sempre pode se reagrupar, fora do poder dos Estados mais
intervencionistas, por um lado. Isso € o que tem acontecido. Segundo, isso
acaba estimulando o tipo de comportamento muitas vezes oportunista, que €
exatamente de certas regides apresentarem como vantagem facilidades maiores
para que esse reagrupamento se dé€. Nao se trata s6 dos centros off shore,
ou se trata dos centros off shore desde que a gente tenha uma perspectiva
mais ampla e se lembre que centros off shore na verdade incluem Manhattan,
Londres, as Ilhas do Canal da Mancha e Suica. Quando se fala em centros
off shore, em geral, a gente pensa em Ilhas Cayman, Jamaica, cassinos, etc.
Na verdade, os centros off shore realmente importantes, que t€ém regulacdo
que permita uma a¢ao mais livre na esfera internacional, incluem estes centros,
ndo sO mais respeitaveis, mas infinitamente mais importantes do ponto de
vista quantitativo.

Nesta primeira discuss@io ndés vamos exatamente ver o que esta
acontecendo do ponto de vista das relagdes monetérias internacionais, do
sistema monetario internacional. Amanha vamos falar do sistema financeiro e
juntar as duas pegas.

Quando a gente fala de sistema monetario internacional, nés temos que
fazer uma disting@o importante e o grande divisor de aguas ainda € o Acordo
de Bretton Woods, de 1944. Ele € o grande divisor de aguas por varias
razdes. Primeiro, apesar de que a gente se refere ao colapso de Bretton
Woods, o que a gente chama de colapso de Bretton Woods € o colapso de
uma disposigéo do acordo que dizia respeito ao sistema de taxas de cambio,
que ocorreu entre 1971 e 1973. Fundamentalmente, nds ndo sé continuamos
operando sob as outras regras de Bretton Woods, a sombra das instituicdes
criadas em Bretton Woods, principalmente os paises em desenvolvimento,
como o FMI e o Banco Mundial, e principalmente o fato de que, ao contrario
do que se imaginou nos anos 70, quando houve a crise do sistema cambial de
1944, o dolar ndo deixou de ser a moeda internacional. Percebeu-se que, na
verdade, o délar era a moeda internacional, ndo necessariamente porque se
assinou um tratado, mas ao contrario, se assinou um tratado porque a unica

178



T P N = W WL LI A T S W o L S R L e

moeda em condig¢des de se manter como meio de pagamento internacional
era o dolar americano e isto ndo mudou. Na verdade, na crise agora se
contesta muito, mas existe uma dificuldade central no caminho de mudangas,
que € determinar o que se colocaria no lugar do délar. O euro ndo é um bom
candidato ainda e, na verdade, ndo existe outra moeda para substituir o dolar
como meio de pagamento internacional. Se a gente olhar novamente o discurso
do Banco Central da China, a gente vai ver que a proposta que ele faz é
teoricamente cotreta, mas na pratica, ¢ quase que impossivel, pelo menos
num horizonte previsivel, que é a substituicio do dolar pelos chamados “direitos
especiais de saque”. E um embrifio de moeda que foi criado no ambito do
Fundo Monetério Internacional, nos anos 60, mas que dificilmente poderia
realmente cumprir essa fungéo, por uma série de caracteristicas que a gente
val explorar.

Por outro lado, Bretton Woods néo € o primeiro sistema monetario
internacional dos tempos modemos. O primeiro sistema monetario internacional
foi o Padrao Ouro, que vem especialmente da segunda metade do século
XIX, dura efetivamente até ao final da década de 20 e ressurge de uma
forma fantasmagdrica em Bretton Woods, mas sem absolutamente nenhuma
fungdo importante, exceto, no final da sua primeira fase, em levar a crise do
dolar em 71. A grande diferenca entre Bretton Woods e o Padrio Ouro é
que Bretton Woods foi talvez a primeira grande experiéncia, em escala
internacional, de engenharia institucional. Foi a primeira vez, pelo menos até
onde eu saiba, em que houve uma reunido dos paises aliados, ja pressentindo
que a guerra estava ganha, para desenhar instituicdes de governanca
internacional. A chamada “Alianga das Nag¢des Unidas” se retine em 1944,
dentro de um plano consciente de reconstrugéo de relagdes internacionais.
Ao final da guerra, especialmente a partir de 1943, comega a se gestar, nos
Estados Unidos, em particular e também na Inglaterra, um otimismo muito
grande com relagfo as possibilidades da engenharia institucional. E nesse
bojo que € criada a Organizagdo das Nagdes Unidas, em 1945, o FMI, em
1944, além da ideia da International Trade Organization, que iria fazer o
mesmo papel do FMI em relacfo ao comércio internacional. Entretanto, houve
uma primeira conversa em Havana, a ideia ndo funcionou e foi abandonada
e, posteriormente, deu no GATT. Entéo, Bretton Woods se destaca em relacfio
ao que havia antes, o Padr@o Ouro, que afinal de contas durou muito mais do
que Bretton Woods. O Padrao Ouro € um sistema monetario internacional
espontaneo, num certo sentido. O Padrdo Ouro € uma defini¢do, quase que
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por inércia histdrica, de um meio de pagamento internacional representado
pelo ouro em si, j& que as moedas nacionais tém jurisdicdo especifica limitada
ao pais que a emite, mas o ouro era usado entre os paises nas transagdes
internacionais. Na verdade, criar o Padrdo Ouro era muito simples; era um
ato unilateral de cada pais definindo a paridade da sua moeda em rela¢do ao
ouro, ou seja, se escolhia uma determinada quantidade de ouro e se dava um
nome a essa quantidade de ouro, que se tornava a moeda nacional. Nos
paises de lingua espanhola, era o peso. peseta, etc., mas a libratambém era
uma unidade de massa, o franco também era unidade de massa, o dolar era
uma unidade de massa e assim por diante. O Padrdo Ouro era um sistema
internacional em que a ades&o e o0 abandono eram estritamente individuais
havia uma Unica regra: pagava-se o saldo de transagdes com metal. Nao
havia muita sutileza nisso, € portanto era um sistema que tinha varios problemas.
O principal problema do Padrao Ouro, especialmente quando a grande crise
dos anos 30 explodiu, é que sua natureza ¢ deflaciondria. Uma economia em
expansio, com tudo mais constante, exige meios de pagamento, exige liquidez
em expans3o, mas a liquidez ou oferta de moeda sob o Padrdo Ouro depende
da disponibilidade do metal. Nao ha nenhuma lei econdmica que garanta
que, na medida em que a economia cresca, € que a demanda por moeda
cresga junto com ela, a oferta de moeda, que € limitada pela disponibilidade
de ouro, acompanhe esse crescimento da economia e da demanda por moeda.
Se a economia cresce, mas a oferta de moeda n2o cresce a taxas compativeis,
acontece a deflacdo. O preco das mercadorias cai porque o ouro fica mais
escasso, as mercadorias ficam mais abundantes, ha uma deflacdo e deflacdes
sdo fatais para economias de mercado. As empresas assumem dividas aum
determinado nivel de precos e, na hora de essa divida ser paga, o prego que
elas recebem pelo produto é menor do que elas esperavam quando
contrataram suas dividas e elas vdo a faléncia. Essa € exatamente a razo
pela qual, desde o ano passado, a deflacfo assusta porque, em geral, deflacdo
generalizada leva a depressdo, o que significa a faléncia de empresas e a
destrui¢fo dariqueza, se tornam zumbis, do ponto de vista econdmico.
Entdo, com o Padrdo Ouro, exceto em rarissimas ocasidoes, como a
Corrida do Ouro, em condi¢des normais a producao do ouro ndo acompanha
ademanda, especialmente, se houver uma adesdo em grande escala ao Padréo
Ouro e, por causa disso, periodicamente, as economias passavam por Crises
e, quando se chegou a 1930 e 1931, quando houve uma mudanca de
expectativas muito intensa, os paises centrais, praticamente todos os paises
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desenvolvidos, abandonaram o Padrao Ouro para fazerem uma politica
monetaria independente. Entdo, quando se chega a Bretton Woods, em 1944,
se quer um sistema internacional, mas esse sistema ndo pode ser o Padrdo
Ouro, ndo pode ser um sistema cego. Esse € um periodo em que se acredita
muito em planejamento, € um periodo em que a experiéncia soviética pareceria
ilustrar que a direg@o consciente da economia poderia ter resultados efetivos,
etc., e a experiéncia da Grande Depressao, obviamente, tinha sido dolorosa
demais. Nos anos 40 o que se imaginava era que, acabada a guerra, ia se
voltar a depress@o, ndo tdo grave quando em 1930 ou 1931 talvez, mas tdo
ruim quanto em 1937 e 1938, que era uma situag@o bastante insatisfatoria.
Dentro dessa expectativa de que, quando acabasse essa demanda excepcional
causada pela guerra, os soldados voltassem para os seus paises, sem a
demanda militar, ndo haveria por que ou para quem produzir. Entdo, neste
quadro, poderia ser necessaria uma intervencgao generalizada, inclusive, porque
nesse interim, tinha emergido a figura de Keynes, e a sua explicagéo de que
crises ocorriam por falta de demanda que justificasse a produgdo, em 1936.
Entdo, dentro dessa expectativa, ndo era possivel o Padrdo Ouro voltar,
ainda que tivesse uma coisa no Padr@o Ouro que era muito importante “ e ela
val ser importada para Bretton Woods”, que € o fato de que as pessoas
acreditavam no ouro. Na verdade, acreditam até hoje. Isso € muito curioso.
O ouro foi desmonetizado em 1971, quando Richard Nixon suspendeu a
paridade dolar/ouro. Ja sdo quase 40 anos em que o ouro € simplesmente um
metal. Na verdade, ¢ um metal com grandes desvantagens, porque a demanda
por ouro como metal, hoje em dia, € limitada. O ouro ndo tem grandes usos.
No entanto, cada vez que ha uma crise, inclusive esta crise de agora, ha uma
corrida da demanda por ouro. Esta realidade, ou seja, o fato de que, com
tratado ou sem tratado, com lei ou sem lei, as pessoas de alguma forma ainda
tém a “fome sagrada pelo ouro”, fez com que o lado simbélico do ouro fosse
usado em Bretton Woods. Mas ndo se queria usar o lado prético do ouro, ou
seja, a camisa de forga sobre a politica monetaria que ele representava.
Incidentalmente, o Plano Cavallo, da Argentina, nos anos 90, € uma
transformagdo do Padrdo Ouro. Se a gente tirar a palavra “ouro” e substituir
por “délar”, para a economia argentina, foram exatamente as mesmas regras.
O délar tem a atratividade do ouro também para toda a populagéo,
especialmente, no caso da Argentina, em que a economia era dolarizada. O
problema foi exatamente o mesmo. Quando a Argentina precisava mudar a
sua oferta monetaria nos anos 90, ela dependia de encontrar dolares em
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algum lugar. Quando isso ndo foi possivel, na segunda metade dos anos 90, a
economia entrou em colapso. Entéo, o problema do Padrio Ouro era essa
natureza deflacionaria,

Mas o que € que se conhecia que ndo fosse o Padrio Ouro? Da metade
do século XIX em diante, a década de 30 € a inica década em que literalmente
o Padrio Ouro néo foi adotado pela economia principal ou por um certo
grupo de paises. A alternativa ao Padréo Ouro, no entanto, ndo era o cambio
flexivel que a gente conhece hoje. O cdmbio flexivel foi introduzido no mundo
nos anos 70. Isso nunca tinha sido tentado antes, ao contrario, todas as
experi€ncias sempre foram na dire¢o de alguma forma de cdmbio controlado.
O cambio controlado dos anos 30 era uma variante do regime chinés de
agora, sO que, em condi¢des de emergéncia, era um arranjo pelo qual cada
pais intervinha na determinacéo da sua taxa de cdmbio. Era fundamentalmente
o0 que se chamava de um “regime de exportagéo de desemprego”, conhecido
pela expressdo “faga do seu vizinho um mendigo”. Era o seguinte: eu vou
colocar o menor valor possivel para a minha moeda porque as minhas
mercadorias ficardo mais baratas para vendé-las para 0s meus vizinhos; ao
mesmo tempo, as mercadorias deles ficam muito caras, e eu ndo compro
nada. Era a visdo mercantilista que tinha desaparecido, enquanto estratégia
politica, no final do séc. XVIII e voltou nos anos 30. Era o que se conhecia
como “guerra cambial”. O termo mais técnico era “desvalorizagdes
competitivas”, mas o termo politico era “‘guerra cambial”’, em que vocé ficava
desvalorizando para ganhar mercados. Naturalmente, o grande problema de
uma estratégia agressiva ¢ a retaliagdo, ou seja, o outro lado pode fazer a
mesma coisa. Isso significa que o processo de desvalorizagdo anda cada vez
mais depressa. Na verdade, esse € apenas 0 passo nimero um; o passo dois
foi a adog@o de barreiras protecionistas, primeiro, pelos Estados Unidos e
depois se espalhou pela Europa; no passo trés, vocé invade o mercado do
seu vizinho e vai direto ao ponto. Na Il Guerra, um dos elementos de conflito
era o fato de que as relagdes econdmicas simplesmente entraram em colapso
e foram substituidas pela intervenc@o agressiva direta de Estados. Novamente,
a gente tem sempre que tomar cuidado com analogias, mas o “Buy American”,
do plano do Presidente Obama em janeiro, era um passo relativamente
perigoso nessa diregdo. Inclusive, a insisténcia do Brasil em ir devagar com o
andor do protecionismo tem raizes histdricas bastante dbvias, até porque €
efetivamente a primeira reacdo. O problema € ndo ser excessivamente ingénuo
e achar que o comércio livre ¢ um bem da humanidade e, portanto, mesmo
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que eu fique sozinho eu vou manté-lo, mas também evitar o ser agressivo
demais porque essa € uma aposta que tende a ser aumentada a cada rodada
e o final disso € meio problematico. Este ¢ um dos problemas que o Brasil
enfrenta com a Argentina no momento.

Entdo, Bretton Woods nasce como uma tentativa consciente de se evitar
essas duas coisas: evitar um sistema como o Padréo Ouro, que funcionava
bem no sentido essencial de garantir o valor dos meios de pagamento, no
caso, o proprio ouro. Se a gente olhar as estatisticas da Inglaterra no século
XIX, o nivel de precos na Inglaterra no final do século XIX era 0o mesmo do
inicio, a média era exatamente a mesma. A gente tem que se lembrar que uma
funcdo essencial da moeda € servir para medir valores. Se alguém disser que
o seu salario vai ser R$ 100,00, € importante que as pessoais saibam o que
representam esses R$ 100,00 para saber se vale a pena aceitar ou ndo. O
Padrdo Ouro garantiu isso como praticamente nenhum outro sistema. Esse
dilema entre énfase na moeda o mais estavel possivel, e a preservagéo de
niveis mais elevados de atividade, € praticamente intrinseco ao funcionamento
da economia. O Padrdo Ouro era um caso extremo. Ele dava o maior grau
de estabilidade conhecida na historia do capitalismo, porém, era deflacionario.
Ou seja, ele fazia com que as economias ndo aproveitassem todo o seu
potencial produtivo. Ele funcionou bem enquanto s6 a Inglaterra era a gestora
desse sistema. Quando outros paises aderem ao Padréio Ouro, especialmente
a Alemanha, no final do século XIX, o sistema estoura e esta foi uma das
causas da I Guerra Mundial.

Por outro lado, essa natureza implicitamente cooperativa do Padrao Ouro
desaparecia no regime de guerra cambial e esse regime de guerra cambial
ndo era melhor. Ou seja, 0 “cada um para si”” ndo funciona, a néo ser que 0s
paises aceitem ser um Camboja dos velhos tempos, simplesmente fechar as
fronteiras ndo € possivel. Portanto, a guerra cambial dos anos 30 durou muito
tempo, levando ao protecionismo, etc., € acabou sendo insustentavel.

O que € que se vai decidir em Bretton Woods? Na verdade, a parte
essencial do acordo sdo os artigos do Fundo Monetario Internacional, ou
seja, no mais importante do que foi decidido em 1944, o FMI € a institui¢éo
central. O Banco Mundial era uma institui¢go inteiramente secundaria, inclusive,
originalmente, foi proposto com data para desaparecer. Nas propostas
originais, o Banco Mundial era para se chamar “Banco Internacional de
Reconstrugdo™ e era simplesmente uma medida de emergéncia para refinanciar
arecuperacdo europeia, a recuperacao dos paises aliados da Europa. Em
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1944, a proposta dominante era pastorizar a Alemanha, era simplesmente
tirar todas as fabricas e fazé-la criar ovelhas. Os outros paises da Europa
teriam a sua reconstrucdo financiada em condigdes de emergéncia por esse
Banco Internacional de Reconstrugdo. Os paises subdesenvolvidos que
estavam presentes em Bretton Woods, inclusive, o Brasil, que era parte da
Alianca das Nagdes Unidas, obviamente, reclamaram que nfo havia
literalmente nada previsto para os paises em desenvolvimento, que tinham
demandas permanentes porque o Banco Internacional de Reconstrucéo seria
fechado quando essa reconstrucdo fosse atingida. Com isso, o Banco
Internacional de Reconstrucéo virou Banco Internacional de Reconstrugdo e
Desenvolvimento — BIRD. Isso era inteiramente lateral, era datado, enfim,
era um tema adicional para a Conferéncia de Bretton Woods. Mas o Fundo
Monetério Internacional era o corag@o de Bretton Woods, portanto as grandes
decisdes estdo exatamente nesse ambito.

O que € que Bretton Woods propunha? Bretton Woods propds
exatamente a constituicdo de um “Padrao Ouro” administrado, ou seja, um
sistema monetario internacional que fosse resultado efetivamente da definigéo
clarade regras e, principalmente, da defini¢do de mecanismos que atenuassem
atendéncia deflacionéria. Ou seja, buscava-se aqui o melhor dos mundos: eu
quero a estabilidade que o Padrdo Ouro deu, mas ndo quero a deflagdo que
o Padrdo Ouro trouxe. Eu quero que, quando se colocar uma situagéo, como
por exemplo em 1930, em que houve uma extensa especulacdo nos Estados
Unidos, Inglaterra, Franca, todos os paises que tinham alguma importancia
nesse periodo, uma solugdo cooperativa seja alcangada. Contra essa
especulagdo, no Padrdo Ouro, quando um pais perde reservas, ou seja,
quando ha fuga de capitais, o governo s6 tem um instrumento, que € elevar a
taxa de juros para ver se esse ouro volta. Ent8o, se a economia esta em
dificuldades, o Padrdo Ouro pisa e afunda essas dificuldades, porque o Padréo
Ouro, ao invés de dinamizar a economia, ele a contrai. Ao aumentar a taxa de
Juros, naturalmente, ele torna o crédito mais caro e desestimula investimentos.
Ento, o Padrdo Ouro € ameacado por fuga de ouro. Por exemplo, quando
eu acho que aquela economia ndo vai bem, eu quero ir para um lugar mais
seguro. A autoridade monetéria s6 podia confirmar isso. Se o ouro voltasse,
as coisas voltariam ao normal. Restava saber se o ouro voltaria mais
rapidamente do que a economia desabaria, e isso nunca acontecia. E sempre
mais rapido voc€ contrair, até pelo efeito sobre expectativas, as pessoas
ficam com medo e acentuam corridas e as medidas do governo, as vezes, s6
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fazem pensar: “O que sera que esse pessoal sabe que eu ndo sei?” e ai é que
as pessoas corriam mais ainda. Era isso que se queria evitar, ou seja, que
quando houvesse um desequilibrio, esse desequilibrio levasse a contragéo da
economia. Em particular, para algo que agora € uma das preocupagdes
centrais, que era o ajuste assimétrico do sistema.

O que quer dizer ajuste assimétrico do sistema? Quando um pais cresce
mais rapidamente do que um outro “como a Franga, quando assumiu Mitterrand
e acelerou o crescimento da economia francesa, ou os Estados Unidos nos
anos 90, que cresceram muito mais rapidamente do que o Jap&o e a Europa
Ocidental”, surge um desequilibrio no balango de pagamentos porque, quando
um pais cresce mais rapidamente do que os outros, as suas importacdes
crescem, mas as exportagdes ndo. Voc€ importa mais porque a sua renda
esta crescendo, mas vocé vende a mesma coisa porque a renda dos outros
ndo esta crescendo. Entdo, tende a surgir um déficit em transagdes correntes.
Quando surge um déficit em transacdes correntes, o desequilibrio €, na
verdade, bilateral. Para todo o pais que esta em déficit, ha pelo menos um
pais que estd em superavit. Na verdade, do ponto de vista da economia
como um todo, o problema esté nos dois lados: um gasta de menos e o outro
gasta demais. A caracteristica do Padrdo Ouro era o ajuste assimétrico, ou
seja, o pais que esta ganhando reservas senta em cima e o pais que esta
perdendo reservas € obrigado a deter o seu crescimento, porque ele ndo tem
como pagar por esse déficit. Entdo, o problema do Padrédo Ouro é que ele
punia o pais deficitario, mas néo fazia nada com o pais superavitario. Em
Bretton Woods se buscava, inicialmente, mas ndo se conseguiu resolver,
exatamente um ajuste que fosse simétrico. Ou seja, a ideia de se criar custos
também para o pais que vendesse, mas ndo comprasse. Por exemplo, o
Japdo dos anos 90 e a China hoje em dia, fizeram as suas reservas geradas
em grande parte por excedentes em transagdes correntes. A gente vé toda
essa discussdo que os Estados Unidos gastam demais, eles deviam poupar
mais, etc. Na verdade, hd duas formas de vocé ajustar esse tipo de
desequilibrio: os Estados Unidos gastando menos, ou a China e similares
gastando mais. A diferenga € que, com os Estados Unidos gastando menos,
contrai-se a demanda para todo mundo, inclusive para nés. Com a China
gastando mais, em principio, com tudo mais constante, aumentaria a demanda
como um todo. Entdo, no Padrdo Ouro, o ajuste ¢ inteiramente do pais
deficitario, do pais que esta gastando mais do que ele recebeu, € ele que tem
que gastar menos, lembrando que, para os outros, isso significa vender menos.
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Se os Estados Unidos reduzirem as suas importagdes, isso val afetar os
mercados de paises como o Brasil, que produzeim esses produtos? Essa é
uma forma de ajuste adequada? Na verdade, o pressuposto em Bretton
Woods era que ndo. Porém, Bretton Woods tinha uma peculiaridade, que é
o fato de que os Estados Unidos foi a inica economia que saiu inteira da
guerra e a expectativa que se tinha de recuperacao da economia europeia ¢
que levaria décadas. Entéo, esse tipo de desequilibrio, desde que os Estados
Unidos estivessem dispostos a fazer como a Inglaterra do século XIX, no
sentido de ter um excedente comercial, mas reinvestir esse excedente na
Europa, eles simplesmente tirariam a renda por um lado e recolocariam por
um outro. Ou seja, do ponto de vista monetario, o sistema funcionaria e essa
discussédo desapareceria sobre desequilibrios.

O que € que passa a reger o funcionamento do sistema até o inicio
dos anos 70? Havia basicamente trés pilares. O mais conhecido foi a
adocdo do sistema de cambio fixo, mas ajustavel. Esse € o nome pelo
qual ficou conhecido na literatura econdmica. Ou seja, era um cambio
fixo, mas toda vez que fosse necessario, ele poderia ser passivel de
ajustamento. O que isso tem de diferente da manipula¢do cambial, por
exemplo, é o fato de que, quando fosse necessario, essa mudanga ndo
podia ser unilateral, o pais ndo poderia simplesmente dizer que ia mudar
a taxa de cdmbio porque precisava, mas teria que submeter o pedido a
comunidade dos paises signatarios e esse pedido seria avaliado
tecnicamente. Por quem? Para isso se definiu a primeira das duas fungdes
que foram atribuidas ao Fundo Monetario Internacional. O primeiro papel
do FMI era servir de instancia técnica de avaliagdo quando um pais
precisasse alterar a sua taxa de cambio.

Determinou-se que haveria duas situagcdes em que o pais teria
desequilibrios de balango de pagamentos. Uma situagao seriam os chamados
“desequilibrios fundamentais™, ou seja, quando efetivamente a situagéo tivesse
mudado nos seus fundamentos e, portanto, a taxa de cambio tivesse
envelhecido simplesmente. Por exemplo, se um pais passa por um esforgo de
industrializacdo muito intenso, ele muda as suas condigdes produtivas e, com
1ss0, muda o valor relativo das mercadorias que produz em relagéo ao resto
do mundo e a taxa de cdmbio tem que ser revista. A quantidade de uma
moeda que se d4a por uma unidade de outra moeda ndo € um dos 10
Mandamentos. E simplesmente um valor que corresponde a certas condicdes.
Quando essas condi¢des ndo mais se verificassem, nés teriamos os chamados
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desequilibrios fundamentais e o FMI examinaria essas informagdes e
autorizaria, e diria em quanto, a taxa de cambio poderia ser desvalorizada.

No entanto, esperava-se que esses desequilibrios fundamentais fossem
relativamente raros, porque produtividade, inovagdes, etc. sdo coisas que
levam tempo, eram muito menos frequentes do que os desequilibrios de
balanco de pagamentos, que, julgava o Fundo, seriam portanto devidos
basicamente a politica econdmica. Ou seja, ao fato de que certos governos
poderiam tentar forgar um crescimento mais rapido da sua economia e, ao
crescerem mais rapidamente do que as outras, eles importariam mais do que
exportassem, e surgiria um problema no seu balanco de pagamentos. Entdo,
era a ideia de que vocé estava absorvendo recursos internacionais a uma
velocidade maior do que o sustentavel e que, neste caso, ndo havia nada de
fundamental. Simplesmente, havia um erro de politica econ6mica e ndo seria
autorizada nenhuma mudanga mais importante. Ao contrério, o pais receberia
a demanda de voltar a sua posicao sustentavel. Ento, se ele esta crescendo
demais, € porque ele esta tendo uma demanda insustentavelmente maior do
que a sua capacidade produtiva e, neste caso, o papel do FMI seria exigir
que ele contraisse essa demanda. Para isso, ele tinha dois instrumentos: elevar
a taxa de juros, que faz com que o investimento caia ao nivel da poupanca
domestica; € reduzir o gasto publico, que faz desaparecer o excesso de
demanda publica. Surgiram, entdo, as duas politicas emblematicas do FMI e
que se mantém mesmo hoje em dia, ainda que por razdes diferentes. A causa
¢ a mesma: entende-se que o desequilibrio do balango de pagamentos se
deve a excesso de demanda. A saida € elevar juros e cortar o gasto publico.
Com iss0, voce resolve o que seria um desequilibrio conjuntural, mantendo o
regime de cdmbio fixo. O cAmbio fixo era a virtude do Padrdo Ouro, era o
que dava estabilidade a moeda, e por isso ele teria que ser objeto de mudanca
s6 em condi¢des extremas. A gente saberia que o valor do franco em relagao
ao dolar estava quase que gravado em pedra. SO quando realmente as coisas
mudassem muito € que isto poderia ser alterado. Entdo, o horizonte para
exportadores e importadores, com relacdo a taxa de cAmbio, estaria garantido
por muito tempo.

Este foi o regime que foi definido. O segundo pilar € interessante porque,
nos anos 90, ele foi muito discutido e isso agora estd voltando a tona. Em
Bretton Woods se deu um prazo enorme de ajuste, mas o acordo esta baseado
na ideia de que transacOes correntes devem ser conversiveis. Isto ¢
simplesmente a expressdo técnica para dizer que o comércio deve ser o mais
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livre possivel do ponto de vista do sistema monetario. Obviamente, 0 comércio
ndo depende s6 disso; o comércio depende de politicas industriais, politicas
comerciais, mas também influenciam sobre 0 comércio, naturalmente, alguns
procedimentos monetérios, como por exemplo, as condi¢des de liberagéo
do uso de divisas para pagar por importagdes. As pessoas mais proximas da
minha geracdo talvez se lembrem da “Gaveta da CACEX”, por exemplo.
Era famosa. Mesmo no caso de algumas mercadorias cuja importacao era
possivel, a CACEX administrava o gasto. ACACEX era o 6rgdo do Banco
do Brasil que dava licenga para importacdes. Um instrumento que foi muito
utilizado, especialmente, nos anos 70, durante a crise, era o “tempo de gaveta’.
Vocé recebe a solicitagfo, ela entra em estudo e fica ali parada até que o
governo julgue que a situacfo esta mais folgada para permitir fazer aquelas
transagdes. Esse tipo de coisa era considerado totalmente ilegal. Ou seja, a
adesdo a Bretton Woods simplesmente estabelecia que nenhuma barreira de
natureza monetdria poderia ser estabelecida a transacdes correntes, ainda
que na verdade tenha sido concedido um prazo mais ou menos indefinido de
transicdo para que cada pais declarasse a conversibilidade de sua conta de
transagOes correntes. Tudo deveria ser validado pelos procedimentos
monetarios locais, porém, néo para a conta de capitais. Na verdade, foi uma
reivindicago principalmente inglesa, mas em que houve a concordancia dos
Estados Unidos, ainda que atenuada, de que a conta de capitais ndo seria
conversivel. Isso significa dizer que a conta de capitais seria administrada por
cada pais, como achasse melhor. Nesse periodo, com a exce¢ao mais notavel
dos Estados Unidos, houve uma adogao extensiva dos “controles de capitais”.
E simplesmente um instrumento de administragéo do balango de pagamentos.
Bretton Woods ndo impunha politicas domésticas. A ndo intromiss@o em
politicas domésticas era um principio de Bretton Woods, apesar da atuag@o
do FMI sempre ter estado na fronteira entre a intrusdo e a atuag@o prevista
no acordo. O art. 6° do Acordo de Bretton Woods prevé que problemas de
balango de pagamentos derivados de transagdes correntes podem ser trazidos
ao FMI e o fundo daria ajuda. Agora, no caso de problemas de contas de
capitais, eram considerados problemas de cada pais. Era ilegal o FMI
conceder ajuda a paises que estivessem sofrendo fugas de capitais. Era explicito
que esse tipo de problema deveria ser tratado com controles, ndo era para
ser apoiado pela autoridade monetaria internacional que estava sendo criada.
Bretton Woods foi um instrumento de liberalizacio de comércio, que era
uma demanda muito importante, em particular, americana. Esse era um
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principio inegociavel do governo americano, mas consagrava controles de
capitais, ou seja, problemas oriundos da falta de controle de capitais ndo
serdo apoiados pelo FMI; isso € um problema de cada pais.

A terceira caracteristica, que € importante, inclusive para a distingdo entre
o sistema monetario internacional e o sistema financeiro, € que o FMI ndo é
uma instituicdo financeira; ele ¢ uma instituicdo monetaria. Ele é uma institui¢do
que serve para regular as relagdes monetdrias entre paises, mas a sua fung@o
ndo € se envolver em empréstimos. Esse era o segundo papel do FMI. O
papel essencial dele era ser avaliador técnico. Inclusive, o FMI foi pensado
para ser uma institui¢do pequena, que nao teria diretores permanentes. A
ideia era que 0 FMI tivesse um pequeno staff de direcdo e um pequeno staff
técnico e decisdes de estratégias seriam tomadas pelo que hojeem diaé a
Assembleia Anual. O FMI ndo era para ser do tamanho que tem hoje. A ideia
era que, quando houvesse desequilibrios a serem tratados, e que fossem
enraizados em transagdes correntes, mesmo que um pais adotasse as politicas
que a comunidade representada pelo FMI julgasse adequadas, ou que
recebesse a permissao para a alteragéo da taxa de cambio, a economia ndo
se ajusta de um dia para o outro, sempre hd uma certa inércia, uma série de
contratos, uma série de decisdes, uma s€rie de processos que foram iniciados
nas condigdes anteriores e que levariam algum tempo para se esgotar. Julgava-
se que esse processo de ajuste ndo seria muito longo, porque as economias
respondem de uma maneira relativamente rapida a mudangas de cambio, etc.
Mas ha um periodo problematico, em que a economia ja adotou as medidas
consideradas adequadas, mas ndo reagiu ainda. Durante esse periodo o pais
continua importando mais do que exporta. Entdo, o segundo papel do FMI
era ajudar nesse processo de transigdo, através de um financiamento. Ou
seja, durante esse periodo em que se esta saindo do desequilibrio e voltando
atona, o FMI emprestaria um volume de recursos que permitisse ao pais
cobrir as suas despesas externas com transagdes correntes, enquanto o
processo funcionava. Quando o pais voltasse ao equilibrio, 0 empréstimo
seria liquidado. Entdo, o FMI ndo tinha nenhum papel como financiador stricto
senso. Ele nfo € parte do sistema financeiro, ele ndo transfere capital em
nenhum sentido. Ele esta fazendo um empréstimo de curtissimo prazo para
que este periodo de ajuste da politica economica funcione.

Finalmente, ha uma tltima caracteristica, que ndo é obviamente formal,
mas que € muito importante. Desde os anos 80 se associa o0 FMI a sua acéo
com paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento. Isso € resultado de
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uma mudanga que foi feita nos anos 70. Nos anos 70, quando o sistema
cambial original foi abandonado, a fun¢@o original desaparece, que eraa
fungdo de coracdo do FMI. Quando os paises mais desenvolvidos
abandonam o sistema de cambio fixo e passam para alguma forma de cdmbio
flutuante, o FMI perde autoridade sobre a area. Na verdade, o art. 1° do
Acordo de Bretton Woods é emendado exatamente para reconhecer isso.
S6 que a implicagdo é que o FMI ndo tinha mais nada para fazer, porque até
mesmo a sua fungéo de financiamento estava ligada aquela fungao de ajustes
de balango de pagamentos enquanto se preservava o cambio fixo. O FMI
ndo dava financiamento simplesmente. Ele dava financiamento quando
houvesse esses desequilibrios para que o reequilibrio fosse conseguido,
defendendo o sistema de cambio. Passa-se um periodo de quatro ou cinco
anos nos quais o FMI fica em hibernagéio. Quando ele volta a vida, os paises
desenvolvidos néo recorrem mais ao fundo. Os tiltimos paises desenvolvidos
a recorrerem ao FMI foram a Inglaterra e a Itélia, em 1977, que pediram
empréstimos topicos e, desde entdo, nunca mais fizeram qualquer solicitagdo
ao FMI. Entao, o FMI se volta para os miseraveis do momento, que eram 0s
paises em desenvolvimento. Com isso o FMI passa a ser identificado quase
como um Banco Mundial e com uma fung¢do ndo muito clara no meio disso
tudo.

O FMI foi criado para paises desenvolvidos. A Conferéncia de Bretton
Woods nio teve nada que interessasse diretamente a paises em
desenvolvimento. Na verdade, o “bombom™ para paises em
desenvolvimento era para ter sido discutido na terceira institui¢éo, que
n#o foi criada, que era a International Trade Organization, ITO. Ela estava
prevista no plano original. A ideia era ndo criar regras de comportamento
comercial e, na preparag@o de Bretton Woods, a india, em particular, até
bastante agressivamente, colocou a necessidade de se distinguir, quando
se pensa em comércio, a situag@o dos paises desenvolvidos, que jatém a
sua economia desenvolvida, e a dos paises em desenvolvimento, aos quais
se deveria reconhecer a possibilidade ainda de uso de instrumentos de
protegdo a industria infante e assim por diante. Ent&o, na verdade, a pressdo
pela definig@o de regras mais favoraveis a paises em desenvolvimento
simplesmente acabou porque os paises desenvolvidos ndo aceitaram. Apos
a Conferéncia de Havana, a conferéncia seguinte nunca ocorreu e depois
veio 0 GATT, que era voltado para o livre comércio desde o inicio. Bretton
Woods, em si, era efetivamente algo entre paises ricos. Por isso mesmo,
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a ideia que prevalecia era que desequilibrios de balanco de pagamentos
nesses paises raramente sfo estruturais. A hipdtese era que, normalmente,
eles se devem a erros de politica e, portanto, poderiam ser resolvidos
rapidamente. Uma vez que eu corrija a politica, coloque a taxa de juros
no lugar e o gasto publico no lugar, o problema seria resolvido em alguns
meses. Inicialmente, a linha de empréstimo do FMI, conhecida como
“stand-by”, era prevista para seis meses. Depois passou para um ano €
hoje em dia ha um stand-by de periodos maiores, mas originalmente era
s6 o tempo de a economia ajustar o seu nivel de demanda a capacidade
produtiva e o FMI podia receber os seus recursos de volta e se voltar
para o proximo caso. Ndo eram previstas nem crises sistémicas, em que
todo mundo precisasse de recursos, como pode ser o caso agora, € muito
menos crises durdveis. Isso mudou na crise dos anos 70.

A crise dos anos 70 se deveu, na verdade, ao modo pelo qual o sistema
passou a funcionar, especialmente nos anos 50, mas na sua raiz, esta o
chamado “Dilema de Triffin”. Robert Triffin era um dos economistas mais
ilustres do proprio FMI. Era um economista belga dos anos 50. O
interessante é que o Dilema de Triffin estd presente exatamente agora
novamente. Quando o Presidente do Banco Central Chinés sugeriu mudar
a moeda de reservas, o que ele esta tentando € exatamente resolver o
Dilema de Triffin que, com Bretton Woods ou sem Bretton Woods,
continuou vigente. Como € que as coisas funcionaram? Originalmente, se
imaginava que o dilema se aplicava s6 a situacgdo institucional criada por
Bretton Woods.

Bretton Woods criou um sistema complexo, mas na pratica, ele
funcionava de forma muito mais simples. A sua complexidade formal tem
muito mais a ver com a homenagem a rituais internacionais e a certas
demandas da relag@o entre soberanos do que a sua realidade. O que eraa
sua realidade? A realidade € que s6 existia uma moeda internacional naquela
época, que era o dolar. A libra, obviamente, era algo do passado, a despeito
dos ingleses, e o ddlar era a inica moeda em jogo, até porque a unica
economia capaz de suprir as demandas de outros, em particular da Europa,
em 1945, era obviamente a economia americana. N@o s por ser muito
maior, mas também porque o territério americano, com exceg¢do do Havai,
foi preservado da destruicdo que a guerra causou. Essa era a realidade. A
realidade era que, no final das contas, os aliados ganharam a guerra, mas
quem saiu inteiro, pelo menos, foram os Estados Unidos.
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O segundo ponto muito importante era a existéncia da Unido Soviéticae
sua expansdo para além do que foi decidido no final da guerra. Porém havia
rituais a serem seguidos. O primeiro € que nenhum tratado internacional livre
vai dizer: “Somos todos iguais, mas o délar é mais igual do que os outros™.
Entéo, era preciso descobrir uma forma de dizer que a moeda internacional é
o ddlar, sem dizer que a moeda internacional era o ddlar. E a segunda parte
do ritual era preservar o ouro, inteiramente por razdes simbolicas, pelo fato
de que, para o publico em geral, inclusive para o publico investidor, o
investimento em ouro obedece a essa visdo quase que “patologica’ de que o
ouro tem propriedades especiais, quando na verdade ele deixou de té-las ha
muito tempo, porque ele ndo tem mais a liquidez da moeda. Havia o problema
de aproveitar a ades@o ao ouro, especialmente no caso da Europa, porque
se queria recriar moedas estaveis na economia europeia € a referéncia ao
ouro ha séculos tinha sido util. Assim, era preciso dizer que o délar é especial,
sem dizer que o dolar é especial.

Na2o foi muito dificil neutralizar o que o ouro significaria, assim como
tornar o dolar moeda de reserva. O que se fez foi se criar um sistema monetario
como uma piramide invertida. Nessa pirdmide invertida, eu teria o lastro ouro,
que funcionaria apenas para o délar. Foi fixada uma paridade do délar em
relacdo ao ouro, que era de 35 ddlares/onga troy. Esse preco era fixo, como
acontecia no Padrdo Ouro. Quando uma moeda fixava o seu valor em termos
de ouro significava que ela estava amarrando o seu poder de compra ao
ouro. Em principio, era isto que se fazia. Ou seja, o délar americano seria
lastreado em ouro. O que quer dizer isso? Tradicionalmente, o termo “lastro”
tem um significado muito restrito. Se nds olharmos para a Argentina dos anos
90, aquilo era lastro mesmo. E o lastro extremo, que era a base do chamado
“uno a uno”, ou seja, para cada peso que eu crio, eu tenho um ddlar ou
algumas gramas de ouro em reservas. Se eu perco dolares, eu destruo pesos.
Se esse lastro sai do pais, eu sou obrigado a queimar a moeda doméstica
correspondente. Ninguém queria isso, porque significaria voltar ao Padréo
Ouro de verdade.

Entfo, se criou uma coisa muito mais engenhosa: quem vai dizer qual éa
confiabilidade da moeda € o mercado. Os Estados Unidos se comprometiam
a vender e comprar ouro a 35 ddlares/onga. Quando o mercado,
eventualmente, estivesse pressionando por um prego maior, é porque tinha
délares demais nessa economia e esse era um sinal para o Federal Reserve
contrair a oferta de moeda. Se, ao contrario, o dolar estivesse com tendéncias
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a ter o seu valor aumentado, o que significa dizer o preco do ouro cair, €
porque tinha dolares de menos e o Federal Reserve poderia aumentar a oferta
de moeda. Ou seja, ao inves de criar uma regra a priori, como “uno a uno”,
ou “uno a dos”, que é sempre um regime rigido, no caso de Bretton Woods,
o regime ndo € rigido porque, enquanto o mercado néo reclamasse, o Federal
Reserve poderia fazer a politica que achasse adequada. Realisticamente, nos
anos 50, o mercado ndo queria ouro; o mercado queria dolar. Todos os
paises precisavam de délar para fazer importagdes, etc. Quem estava
preocupado com ouro nos anos 50? Isso significava que a oferta monetaria
americana poderia se expandir praticamente indefinidamente, como alias
aconteceu. Enquanto ndo houvesse pressdo sobre o prego do ouro, o Federal
Reserve, apesar do ddlar ser formalmente lastreado em ouro, estava livre.
Do modo semelhante, as outras moedas eram lastreadas no dolar, exatamente
pelo mesmo mecanismo. Ou seja, fixava-se a taxa de cambio e o mercado
iria dizer se a politica monetéria de cada pais tinha passado dos limites ou
ndo. Se eu fixar a taxa de cdmbio em quatro francos por dolar, por exemplo,
eu posso criar quantos francos eu achar que a economia francesa aguenta,
até a hora que alguém comegar a especular contra o franco. Nesse caso, o
que Bretton Woods previa era vender o lastro. Nos Estados Unidos, se o
preco do ouro em ddlar comegasse a subir, o banco central americano tinha
que comprar ouro, ou seja, desmonetizava o délar, ou usava algum outro
instrumento de contragdo monetdria, para queimar o excedente de dolar. No
caso dos outros paises era a mesma coisa. Se o preco do dolar em francos
comegasse a subir, 0 Banco Central Francés teria que reduzir a oferta de
francos e ele fazia isso vendendo ddlares para o publico, recebendo francos
em troca. O mecanismo previsto em Bretton Woods era um mecanismo de
lastro, mas ndo o lastro histérico, que implicava a determinagdo de umaregra
a priori de emissdo, mas ao contrario, a determinacéo de um procedimento a
posteriori. E exatamente isso que vai explodir com o sistema. O que Bretton
Woods criou foram regras de politica monetaria, em principio, bastante
frouxas, pelas quais o pais membro poderia fazer literalmente o que quisesse,
enquanto a taxa de cambio néo fosse ameacada, enquanto néo houvesse
excesso de demanda por moeda estrangeira, que o levasse a recorrer ao seu
lastro. Assim mesmo, ele poderia recorrer ao lastro, mas quando esse lastro
comegasse a acabar, ele teria que reverter a sua politica de qualquer forma.

O problema central envolvido aqui € o que € conhecido como “Dilema
de Triffin”. E uma coisa importante e que est4 no coragéio do que nés vemos
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hoje em dia em relag@o ao délar. O Dilema de Triffin € 0 seguinte: quando eu
escolho uma moeda nacional como meio de pagamento internacional, no caso,
o délar, segundo Robert Triffin, eu crio um sistema que € internamente
inconsistente. Isso quer dizer que o dolar servir de moeda internacional ndo
significa que todo o resto do mundo use dolares apenas em transagdes com
os Estados Unidos. Ao contrario, significa que nds usamos dolares nas
transagdes entre nos. Se o Brasil importa alguma coisa da Argentina, paga
em dolar; se a China importa alguma coisa do Japao, paga em ddlar. O
problema é: como o Brasil pode conseguir dolares para comprar mercadorias
argentinas, ou a China conseguir dolares para comprar mercadorias
japonesas? Para isto, € necessario que o balango de pagamentos dos Estados
Unidos sofra um déficit. Por qué? Porque o Brasil s6 vai ter moeda americana
disponivel para gastar na Argentina se ele tiver vendido aos americanos mais
do que comprou e a diferenca tiver sido paga em dinheiro. Para eu poder
pagar 20 dolares a Argentina, eu preciso ter vendido 100 ddlares aos Estados
Unidos e s6 comprado 80 ddlares. Se todos os paises estdo adotando o
doélar, o mundo tem que ter uma posigdo superavitaria em relagdo aos Estados
Unidos. Ou seja, o déficit na balanga de pagamentos americana, que € tdo
falado hoje em dia, € uma condig#o de operagéo do sistema. Mas quando a
economia cresce, se eu quiser comprar 30 dolares da Argentina, eu preciso
ter um saldo maior com os Estados Unidos. Entdo, se crescer o comeércio
Brasil-Argentina, eu preciso de um déficit americano maior porque eu preciso
de mais moeda para fazer isso. E, como nds, todos os demais paises. O
dilema se coloca para qualquer moeda nacional que seja usada como meio
de pagamento internacional. Se for o euro, o dilema se mantém o mesmo. A
Unica forma de usar o euro como moeda internacional, ou seja, usar o0 euro
para pagar importac3es argentinas, € a area euro ter um déficit no seu balango
de pagamentos. Toda vez que uma moeda nacional se torna um meio de
pagamento internacional, Triffin dizia que surgia um problema, porque eu s6
tenho liquidez adequada se o pais emissor for deficitario. O problema € que,
se 0 pais emissor for permanentemente deficitério, eu vou corroer a confianca
naquela moeda. E o que todo mundo hoje em dia diz em relagéio aos Estados
Unidos, que eles deveriam poupar mais, etc. Na verdade, a longo prazo,
alguma soluc#o vai ter que ser encontrada, mas enquanto o dolar for um meio
de pagamento internacional, se os Estados Unidos realmente pouparem mais,
nos estaremos todos perdidos, porque o comércio internacional ndo se faz
por troca direta e ndo ha nenhuma outra area disposta a sofrer esse déficit.
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Bretton Woods, originalmente, discutiu criar uma moeda internacional.
[sso ndo passou. O FMI, nos anos 60, criou os “Direitos Especiais de Saque”,
que seriam um reconhecimento do Dilema de Triffin, mas na verdade, por
uma série de razdes, esse instrumento nunca decolou também. Inclusive, para
os Estados Unidos ndo ha qualquer interesse de que o ddlar deixe de ser o
meio de pagamento internacional. Quem emite a moeda internacional usufrui
o0 que se chama de “ganho de senhoriagem™, que € a possibilidade, literalmente,
de comprar alguma coisa por nada. Qualquer detentor de délares pode usa-
los para comprar mercadorias, mas so o Tesouro Americano pode conseguir
délares sem dar nada em troca. Na verdade, ele da um “papel pintado™,
como dizia o General Charles De Gaulle quando comecgou a atacar esse
sistema. Isso € 0 que se chama de ganho de senhoriagem. A palavrarealmente
remete ao privilégio de “‘senhoriagem”, no inicio dos Estados modernos, que
era o privilégio de cunhagem, o fato de que sou eu quem determino o que
voces tém que aceitar como meio de troca. Se eu tivesse o poder de tirar um
bloquinho do bolso, escrever no papel “Vale um milhdo de reais” e comprar
tudo o que vocés tém, e vocés ndo pudessem reclamar, eu teria grandes
ganhos com isso. E o privilégio que o pais emissor tem. N&o é 4 toa quea
rea¢do americana a proposta chinesa foi imediata, porque qualquer um que
tem este privilégio ndo abriria mao dele com facilidade. Entdo, o Dilema de
Triffin € o de que eu preciso de déficits no balango de pagamentos do pais
emissor porque, se a liquidez ndo crescer, ndo ha comércio, mas toda vez
que eu criar déficits nesta extensd@o, o sistema vai ser ameacado na
credibilidade da moeda. Quem recebe dolares vai estar sempre nesse dilema.
Eu quero délares porque € isso que eu vou usar para comprar as mercadorias
que eu preciso, mas eu ndo quero dolares porque esta moeda, na verdade,
esta sendo abusada pelo seu emissor. Até onde eu vou? A primeira versio do
sistema monetario internacional morreu nos anos 70, em grande parte, pelo
que aconteceu nos anos 60. Nos anos 60, os Estados Unidos passaram por
um periodo de inflagdo muito acentuada. Em parte porque 0 Governo Johnson
estimulou muito a demanda agregada e a economia americana conheceu o
pleno emprego, praticamente pela primeira vez no século XX, durante
praticamente trés anos seguidos. Ao mesmo tempo, havia a Guerra do Vietn,
que era extremamente impopular e, portanto, ndo podia ser financiada por
aumento de impostos. Por isso o governo americano financiou a Guerra do
Vietnd inflacionariamente. Isso significa agravar o Dilema de Triffin, porque
agora ndo se trata simplesmente de medos difusos sobre a confiabilidade do

195



FERINAINLAY ALYV

dolar. O délar est4 efetivamente perdendo o valor porque a inflagdo doméstica
americana esta dizendo que o ouro vale mais do que 35 ddlares/onca. Quando
chega nesse ponto, € uma questao de tempo saber quem vai ser o primeiro a
sair correndo. No mercado monetario, quando esse tipo de persuasao se
estabelece, ou seja, todo mundo sabe que hd um risco e que esse risco s
depende de alguém ser o primeiro, sd existe uma coisa racional a fazer, que é
ser o primeiro. Antes que os outros coloquem isso eu divida, vou la eu porque,
pelo menos, eu vou conseguir 0 ouro a 35 ddlares. O ultimo da fila,
provavelmente, vai ficar chupando o dedo. Eu posso até saber que € tudo
simbolico, mas se ninguém esta acreditando nisso, exatamente porque eu
estudo esse tipo de problema € que eu vou ser o primeiro. Na verdade, a
atitude racional aqui ¢ a mesma que se tem com respeito a depositos em
banco. Se eu achar que as pessoas estdo desconfiando do banco onde eu
tenho conta, ndo importa se € irracional, se € bobagem, mas eu vou ser o
primeiro a tirar o meu dinheiro porque eu sei que, se eu for o tltimo, eu vou
ter as maiores perdas. Foi o que aconteceu quando os ingleses viram De
Gaulle reclamando “Os americanos compram nossas fabricas com papel
pintado” os ingleses ndo disseram nada, sairam correndo e comegaram a
comprar reservas, a trocar dolares por ouro. Isso € o que se chama “ataque
especulativo”. Quando vocé julga que uma determinada taxa de cdmbio é
insustentavel, vocé comega a comprar o ouro enquanto ele esta a 35 délares
porque, quando ele chegar a 40 ou 50 délares, vocé vende e embolsa a
diferenca. Isso ndo é diferente do que aconteceu com o Brasil em dezembro
de 1998. O délar era RS 1,20, todo mundo sabia que o Gustavo e o Malan
n&o estavam contando a histdria toda, as pessoas sairam comprando ddlar
porque quando ele chegasse a quase RS 3,00, como chegou em fevereiro,
voce teria um ganho enorme. Nao importa que depois va cair de novo porque
vocé ja vendeu e ja embolsou a diferenca. O ataque especulativo €
simplesmente isso, € a explorag@o de uma oportunidade percebida quando o
cambio se desalinha. Por causa desse ataque especulativo, os Estados Unidos
fizeram o que ninguém esperava, que foi melar 0 jogo. Em agosto de 1971, 0
Richard Nixon declarou que a conversibilidade do d6lar se mantinha, mas o
preco fixo n@o. Ou seja, ele tornou 0 cambio americano flutuante. A tinica
taxa de cdmbio que era fixada pelos Estados Unidos era o prego do ouro.
Nixon diz: “Tudo bem. Quem quiser ouro leva, mas vai pagar o que o vendedor
quiser”. Os Estados Unidos se retiraram do mercado de ouro e guardaram
as suas reservas. Nos dois anos seguintes, entre 1971 e 1973, as outras
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moedas de paises desenvolvidos abandonaram também o cambio fixo. Pelas
regras de Bretton Woods, os Estados Unidos fixavam o pre¢o do ouro e
cada pais fixava o preco da sua moeda em délar. Entéo, abandonar o sistema
significava que cada pais tornava a sua moeda flutuante em relag&o as tinicas
moedas que serviam de referéncia: o ouro, no caso americano; € o délar, no
caso dos outros. Em 1973, o regime de cambio fixo mais ajustavel foi
abandonado. Como os anos 70 foram anos de questionamento da lideranca
americana, com o choque do petréleo, entre outros eventos, ndo € um periodo
realmente muito funcional para o pais, havia a percepgéo de que talvez o
dolar desaparecesse como moeda internacional, o que a longo prazo mostrou-
se um erro. Na verdade, com todas as dificuldades dos anos 70 € 80, o dolar
continuou sendo a moeda internacional e € a moeda internacional até hoje. O
Dilema de Triffin nao dependia, na verdade, de nenhuma das regras de Bretton
Wood. O délar era a moeda internacional porque a economia americana era,
e continua sendo, a economia hegemonica e o fato € que ndo ha nenhum
outro meio de pagamento disponivel que tenha a mesma aceitagdo do ddlar,
inclusive o euro. O importante € sublinhar aqui que, se o Dilema de Triffin
estiver correto, e aparentemente, pelo menos pela teoria econdmica ele é
irrepreensivel, mudar de uma moeda nacional para outra moeda nacional
daria exatamente no mesmo. Por exemplo, se mudasse para o euro, a regido
do euro € umaregidao que compra menos do que vende, o que significa dizer
que faltaria liquidez no mundo inteiro. Isso para ndo falar de um pais asiético
qualquer, que, na verdade, nem é candidato. O que os chineses levantaram e
0s russos também sublinharam € a chance de usar os tais “Direitos Especiais
de Saque”, mas isso € mais para chatear. O FMI, que € o criador dos “Direitos
Especiais de Saque”, ndo esta instrumentado para gerar liquidez na escala
necessaria. Provavelmente, isso é mais foreplay para a reunido do G-20,
para colocar o governo americano na defensiva, do que uma proposta séria.
Mas o problema é sério. A dificuldade € que a solugéo para esse problema
passa por um esforco internacional e, aparentemente, esse esfor¢o ainda ndo
¢ viavel.

Quando o sistema cambial desenhado em Bretton Woods acabou o
sistema de cambio fixo, mas ajustavel, nos entramos basicamente no periodo
em que nds estamos agora. Mas algumas diferengas s@o bastante importantes
e outras diferencas sdo tépicas. Elas foram muito chocantes em certos
periodos, mais pela reverberagao que isso criou por chacoalhar a economia
internacional do que em si mesmas. Nos tivemos os choques de precos de
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matérias primas os famosos choques do petroleo. Na verdade, por si, esses
choques ndo tiveram implica¢des mais profundas sobre a economia, mas a
implicagdo mais importante foi que os anos 70 sdo anos de aceleragéo
inflacionaria no mundo inteiro, especialmente, no caso do primeiro choque.
Alias, o primeiro choque foi pouco mais do que uma reacdo a inflacéo dos
anos 60. O barril de petroleo era referenciado ao dolar, como o ouro era. O
que acontece com o petréleo nos anos 70 ndo € muito diferente do que
acontece com o ouro nessa mesma época. O petréleo tinha um preco fixado
num délar que se imaginava que era aquele de Bretton Woods e que valia
muito menos por causa da inflacdo dos anos 60. O primeiro choque do
petréleo é como se fosse uma corre¢do monetaria do prego do petréleo, s6
que, sendo tudo feito de uma vez so, representou um choque monumental.
Nao importa se € s6 uma correcdo, se voceé tiver que pagar aquilo tudo numa
unica época. O problema desses choques ndo alterou muito o padrao de uso
de matérias-primas, etc., mas causou uma desorganizacdo do sistema de
pregos pela concentragdo no tempo, que foi muito importante. As economias
sofreram um grande choque inflacionario, mas um choque ndo especulativo e
sim um choque que desorganizou atividades. Mas o mais importante € que
essa desorganizacgdo do sistema de precos disparou algo que nunca tinha
existido, que era um ativismo de politica monetaria. Por que nunca tinha
existido? Enquanto existia o Padrdo Ouro, até a década de 30, o ativismo
monetario era impossivel por defini¢do. Quando vocé administra o Padréo
Ouro, vocé s6 tem duas politicas: subir a taxa de juros quando perde o lastro,
e descer a taxa de juros quando eventualmente vocé receba lastro demais.
Em geral, os paises preferiam guardar lastro e manter as suas taxas de juros.
Ent&o, no Padrao Ouro ndo ha nenhum ativismo, por defini¢do. Quando acaba
a guerra, e se muda o padrdo de politica econdmica caracteristico de paises
desenvolvidos, o que muda € a politica fiscal, na verdade. A experiéncia
histdrica, que era os Estados crescerem durante a guerra e encolherem quando
a guerra acaba, € interrompida no final da Il Guerra, especialmente, na
economia americana, pela passagem da chamada Lei do Emprego. A Lei do
Emprego reconheceu oficialmente a responsabilidade do Estado na garantia
do nivel de atividades da economia. Ou seja, até entdo, os ciclos econdmicos
eram problemas privados. Com a Lei do Emprego, em 1946, no Governo
Truman, o governo americano reconhece oficialmente que € o Estado que
tem que se preocupar com a macroeconomia. Por essa lei, vocé cria um
orgdo para acompanhar isso, que € o Conselho de Assessores Econdmicos,
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que existe até hoje, e cuja funcéo € simplesmente acompanhar a conjuntura,
dizer ao Presidente quando as coisas estdo esfriando e sugerir politicas de
reacdo. O resultado € que o Estado ndo se contraiu no final da II Guerra,
como era o habitual. O que caracteriza a intervencdo de politica econdmica
dos anos 50 e 60 € a politica fiscal.

A politica monetaria tinha nesse quadro a fungdo basicamente de
acomodag@o. A ideia da grande func@o da politica monetaria é manter divida
publica barata, € prover moeda para que aquilo que o Estado precisar emitir
ndo seja objeto de um financiamento de divida pablica que acabe desviando
o gasto publico para despesas financeiras. Entdo, o Banco Central ndo tinha
que se preocupar com muita coisa, mas simplesmente, em cumprir o seu
papel nesse jogo. Quando vém os choques dos anos 70 o jogo muda, porque
a pressdo inflacionaria € muito alta; a tentativa inicial de usar politica fiscal
resulta na estagflacdo, ou seja, a economia néo cresce, mas 0s pregos
continuam subindo do mesmo jeito; e novamente o grande simbolo da virada
¢ anomeacdo do Paul Volcker, no final do Governo Carter, como Presidente
do Federal Reserve, que, em 1979, quadruplica as taxas de juros do
equivalente a SELIC americana, que € a Federal Funds Rate, e derruba a
economia internacional. Inclusive nos, em 1982, vamos falir em funcgéo dessa
alta, porque o servico da divida externa brasileira era baseado em juros
flutuantes e quando o juro basico americano cresce tanto assim, Brasil,
Argentina e México entram em crise. Isso é uma consequéncia desse periodo.

Essa alta de juros ndo acabou sé conosco. Na verdade, ela acabou
também com o sistema de financiamento habitacional americano, que se
transforma. Esse que teve problemas agora foi um sistema introduzido nos
anos 80. As instituicdes ja existiam, mas eram marginais. Até esse periodo, 0
sistema de financiamento imobilidrio, que é uma peca central do sistema
financeiro americano, era semelhante ao nosso de bancos de poupanga,
recolhendo cadernetas de poupanga e usando isso para financiar hipotecas.
Alias, o nosso sistema foi copiado do de l1a. Com a inflagéo, esse sistema se
inviabiliza; outras partes do sistema bancario americano, como os bancos da
parte sul dos Estados Unidos, por causa de empréstimos na drea de energia,
porque nos anos 70 se imaginou que o petréleo ia acabar e todo mundo saia
investindo em fontes alternativas. Quando o petréleo barateou de novo esses
emprestimos todos deram n’agua, porque todas as outras formas de energia
eram muito mais caras do que o petr6leo quando ele voltou a baratear. Mas
o mais interessante desse periodo € que aqueles movimentos de capitais, que
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Bretton Woods nem sequer previa, e que, durante os anos 50 € 60 eram
praticamente inexistentes, comegaram a crescer no final da décadade 60 e
cresceram muito nesse periodo. Inicialmente, cresceram a margem dos
sistemas financeiros constituidos. Amanha, n6s vamos ver que o que se
denominava de “‘sistema financeiro internacional”, em oposi¢ao aos sistemas
financeiros domésticos de paises desenvolvidos, na verdade, era algo que se
desenvolveu a margem das jurisdi¢des nacionais. Eu ndo sei se algum de
voceés se lembra da expressdo “eurodélar”. E o primeiro mercado financeiro
internacional que surge nos anos 60. Era chamado de “eurodélar” porque
eram financiamentos em dolar concedidos por instituigdes fora dos Estados
Unidos, principalmente, na Inglaterra, mas também em algumas outras pragas.
Isto se desenvolveu porque os Estados Unidos, nos anos 60, no Governo
Kennedy, passam por um problema de balango de pagamentos e introduzem
controles de capitais, introduzem barreiras a saida de dolares e se desenvolve,
entdo, um mercado paralelo de ddlares na Europa. Isso € o “euroddlar” e é o
embrido de um sistema financeiro porque os outros paises, aderindo ao acordo
de Bretton Woods, mantinham controles de capitais relativamente estritos.
Esses controles comegam a ser corroidos exatamente pelo eurodolar, que €
um mercado literalmente virtual, € um mercado que opera off shore. SO que
¢ o primeiro mercado off shore que realmente assume rapidamente uma
dimensdo muito grande. E um mercado off shore operado por grandes bancos
americanos, porque esses bancos estdo sob a jurisdicdo do regulador
americano nos Estados Unidos, mas ndo fora dos Estados Unidos. O
crescimento desse mercado intensifica muito os movimentos internacionais
privados de capital. Quando isso se da nessa conjuntura de crises, pressoes
inflacionarias e bancos centrais mais ativos, o resultado € um crescimento
quase vertical da volatilidade de precos de praticamente todas as categorias
de ativos, desde moedas estrangeiras o que € mais ou menos 0bvio porque
nos saimos de um regime de taxas fixas, passamos por um regime de taxas
flutuantes e a volatilidade teria de crescer por defini¢#o, até porque néo foi
uma passagem voluntaria, foi uma passagem sob pressdo, porque havia um
desequilibrio engarrafado aqui, que se revela.

Mas o cdmbio no foi a tinica fonte, porque o ativismo monetario tornou
as taxas de juros volateis, as taxas de juros que vinham sendo mantidas durante
30 anos. Nos anos 70 elas simplesmente ndo so cresceram muito, mas estavam
dispersas. Ou seja, nos Estados Unidos os precos cresceram a uma
determinada taxa, mas no Japdo aumentaram as taxas de juros ainda mais
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porque a pressdo inflaciondria no Japao foi mais forte. A Alemanha, que ndo
tinha reagido ao primeiro choque, reage ao segundo choque com certa
violéncia, porque tem um Banco Central conservador, pela historia inflacionaria
alema, etc. Isso significa que, com varias taxas de juros dispersas, com o
crescimento dos fluxos internacionais do capital, surge como elemento
importante o chamado “hot capital”, ou “capital especulativo”. E o capital
que vai mudando de praca em praga para poder aproveitar esses ganhos
porque, quando uma taxa de juros € maior do que a outra, vocé compra
papeis e vende pouco tempo depois e leva a diferenga. Naturalmente, a
intensificacdo desses movimentos tem um efeito de feedback sobre a
volatilidade cambial. A taxa de cambio passa a ser diretamente impactada
por essas entradas e saidas. Como elas sdo rapidas e macigas, vocé tem uma
variagdo das taxas de cambio muito intensa. Isto leva aos problemas financeiros
dos anos 80 e tem duas consequéncias de interesse para nés. Primeiro, na
medida em que o sistema monetario internacional comega a entrar em declinio,
enquanto organizacao, ele vai ser substituido por outra coisa que sdo os
chamados “G”. Foi um pouco jogar a toalha nos anos 70, quando se
abandonam as taxas fixas mais ajustadas, ou seja, o reconhecimento de que
os desajustes eram grandes demais para serem tratados da forma prevista
em Bretton Woods, com todo mundo ali no FMI examinando dados, etc.,
aquilo ndo dava mais, porque o desajuste era grande demais.

O que € que acaba acontecendo? Quando os paises centrais adotam o
cambio flutuante, eles tém a expectativa de que o mercado vai dizer quais s@o
as taxas, ao inves dos governos; o mercado se vira e vocé passa para um
novo patamar e continua dali. O problema € que, nos anos 70, ndo havia
patamares. O que havia eram excessos de volatilidade e por causa disso ja
que ndo ha mais o regime cambial de Bretton Woods, os paises desenvolvidos
assumem a iniciativa de discutir entre si medidas de coordenacio, que
reduzissem a volatilidade das moedas de reserva, como o dolar, o marco, a
libra, que ainda mantém a sua importancia financeira, etc. Essa € a origem
dos “G”. Era aideia de que a flutuag&o cambial ndo criava sé um sistema
flexivel, mas criava um sistema volatil e era preciso tentar restabelecer algum
tipo de cooperacdo. Na verdade, isso ndo funcionou. Houve varias tentativas
de coordenacdo de politicas, mas o fato € que nenhum pais abriu méo da sua
propria estratégia de politica e o que aconteceu € que o “G” virou esse
convescote todo, foi crescendo, crescendo, crescendo e agora ja esta no G-20,
mas ainda ndo parou de se reproduzir. A primeira implicagdo foi que se criou
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um sistema que € amplamente considerado como insatisfatorio ““ o sistema de
flutuacfo cambial”. Mas o sistema de flutua¢do cambial € um sistema por
default. Por que surpreendeu a alguém que fosse tdo volatil? Porque ndo
existiam experiéncias precedentes com cambio flutuante. Ou era fixo, a la
Padrao Ouro, ou era manipulado, como na década de 30. Na verdade, cambio
flutuante realmente, antes de 1973, era desconhecido; as suas propriedades
eram descritas teoricamente, mas como em quase tudo o que a gente fazem
economia, os problemas eram bem mais complexos do que a descrico tedrica
sugere. O excesso de volatilidade continua sendo um problema central,
inclusive levou & institucionalizacéo desses novos canais, como 0s “G’ que
circulam por ai.

A segunda grande consequéncia e, mais importante para o que a gente
vai discutir, € 0 impacto que isso tem sobre algo que, a rigor, ja existia antes,
que era o sistema financeiro internacional, que vinha se gestando com o
euroddlar. Mas mesmo o euroddlar era mais administracao de moeda do que
propriamente financiamento, pois os prazos de empréstimo eram muito curtos.
A partir dos anos 80, 0 que se tem € uma reag@o das proprias instituicdes
financeiras a essas novas circunstancias. A gente tem que se lembrar que
sistemas financeiros, durante o século XX, especialmente depois da Grande
Depressdo, sempre foram extremamente regulados. Talvez a mais influente
das conclusdes da experiéncia de 30 tenha sido o grau de ameacga que uma
crise financeira podia representar. Alias, isso foi esquecido e nds estamos
redescobrindo agora, que ndo € simplesmente uma flutuagdo, como a gente
estava acostumado, com uma pequena recessao a cada sete ou 0ito anos.
Uma crise financeira destréi riquezas e, por causa disso, até os anos 70 e 80,
a caracteristica central ¢ uma regulacdo muito dura em cima do sistema
financeiro. Quando vem essa conjuntura quase que de anarquia, em que todos
os pregos de ativos praticamente perdem qualquer regra, as proprias
institui¢des e os reguladores permitem, e num certo sentido até estimulam,
uma percepgao de risco que € nova. Um banco que toma emprestado dinheiro
num pais onde as taxas de juros sdo reguladas e empresta em outro onde as
taxas também sdo reguladas, € totalmente diferente de quando ele esta nun
mercado onde as taxas de juros so livres porque ele passa a ter dois riscos:
os riscos de que as taxas de juros de captagéo sejam inconsistentes com as
de aplicac@o, além do risco cambial da mudanga de taxa de cdmbio entre
uma moeda e outra, que pode leva-lo a faléncia. Com isso, surgem dois
grandes instrumentos. O primeiro, esta todos os dias na imprensa € o mercado
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de derivativos. Ele ndo foi inventado nessa época, ja existia, mas era aplicado
principalmente a commodities e € trazido para o sistema financeiro nos anos
70. O segundo € o processo de securitizagdo, que literalmente € um processo
de exportagdo de risco. O intermediario financeiro, em particular um banco,
transfere o risco que estava no seu balango para o investidor final. A
securitizacao € isso, € transformagao de crédito em titulos. Ao invés do banco
estar exposto ao risco de default do credor, quem esta exposto agora € quem
comprou o papel. O banco passa a ser s um promotor de negdcios, sé um
corretor. Se uma empresa quer colocar um papel, um fundo de penséo quer
comprar um papel, ele apresenta um lado ao outro, leva uma comisséo e tira
esse risco do balanco. Essa era a ideia.

Qual € a situacdo atual? Nos anos 90, nds tivemos um periodo, em
grande parte por causa da prosperidade americana, que criou um pouco
a ilusdo de que os problemas estavam resolvidos e que os anos 70 e 80
seriam de transicdo. Uma vez terminada essa transi¢éo para as novas
praticas, para um sistema financeiro diferente, etc., as coisas funcionariam
melhor. O que estd acontecendo desde o final de 2006 mostra que, na
verdade, isso era um excesso de otimismo. Mas do ponto de vista
monetario, nos temos essa relativa anarquia porque os “G” néo
conseguiram dar a ordem que, bem ou mal, Bretton Woods dava. Ja os
“G” acabaram, inclusive, ampliando muito a sua suposta esfera de decisdo
e. no fim, falam sobre tudo e literalmente acabam néo falando sobre coisa
alguma. Nos temos uma situagao de volatilidade extremamente intensa.
Uma forma de administrar essa volatilidade “mas sé teve um caso bem
sucedido até agora”, foi voltar a velha teoria de arranjos monetarios
regionais, mas isso s6 funcionou até agora no euro. Agora, inclusive o
euro esta sofrendo algumas ameagas, ndo pela tentativa de se criar uma
moeda regional, mas pelas institui¢des que foram criadas. Em particular,
o sistema bancario austriaco, que esta exposto até a raiz dos cabelos ao
risco de crédito dos paises balticos e do leste europeu. O problema é
que, se o sistema bancério austriaco for para o vinagre, a Austria é um
pais da area do euro e a area euro n@o tem institui¢des para lidar com
esse tipo de problema. O Banco Central Europeu, ao contrario dos
Bancos Centrais Nacionais, ndo € provedor de liquidez de emergéncia,
ndo sdo emprestadores de tltima instancia. Se alguma coisa for para o
buraco aqui, ou se da uma saida ad hoc, ou vai se ficar sentado a beira
da estrada vendo o mundo cair.

203



FERNANDO CARDIM

Finalizando, ha duas mudancas que eu queria acentuar. Primeiro, a
mudanca na natureza do FMI. As burocracias, aparentemente, jamais
desaparecem, mesmo quando a sua missao original € superada. O Banco
Mundial é um exemplo disso e o FMI se reinventou e de uma forma que criou
um dilema do qual ele ndo sabe como sair até hoje. Como eu mencionei, em
1977 Inglaterra e Italia foram os dois Gltimos paises desenvolvidos a recorrer
ao FMI. A partir dai, s6 continuou recorrendo ao FMI o mundo em
desenvolvimento, os paises emergentes € 0s paises menos desenvolvidos, 0s
chamados LDCs, a Africa, sul da Asia, etc. O problema ¢ que, para estes
paises, a premissa do FMI de que problemas de balango de pagamentos
fossem devidos a desajustes eventuais, na maioria dos casos néo valia. Mesmo
quando o fundo identificava problemas de politica econdmica, se reconhecia
que o tempo de recuperagdo em alguns casos era indefinidamente longo.
Alguns paises simplesmente ndo se recuperavam e isso levou o Fundo aum
terreno extremamente perigoso, que foi mudar a sua linha de atuacdo, da
solugdo de problemas conjunturais, para o ataque a questdes estruturais. Foi
quando o FMI introduziu, por um lado, prazos muito mais longos de
pagamento, que para o devedor parece 6timo, mas por outro lado ele passou
de condicionalidades macroecondmicas, como elevar juros e cortar gastos,
para as condicionalidades estruturais, como liberalizar comércio, mudar
praticas trabalhistas, mudar a Lei de Faléncia, enfim, todos esses tipos de
problemas para os quais o proprio staff do FMI ndo estava aparelhado. O
staff do FMI é constituido por especialistas em problemas monetarios e de
balango de pagamentos. E inclusive com base nisso que o FMI pede
candidatos para contratagdo para seu staff. Mas isso tornou o FMI uma
institui¢o financeira e voltada para um grupo de clientes de risco de crédito
muito alto. Os anos 90, no periodo em que o Michel Camdessus foi Diretor
do FMI, foram o periodo de apogeu do intervencionismo do Fundo. A Carta
de Intenc¢des da Coreia, em 1998, ficou famosa porque tinha cerca de 200
condicionalidades listadas. O Anexo da Carta de Intengdes tem 20 paginas,
listando quais sdo as condicionalidades. Quando o Camdessus foi felizmente
trabalhar com o Papa e saiu do FMI, as diregdes seguintes passaram a tentar
atenuar as demandas e adotar o slogan do “streamlining”, ou seja, “‘emagrecer”
as condicionalidades. A questdo € saber até onde e como garantir o retorno
de empréstimos ou simplesmente sair do apoio, por exemplo, aos paises
mais pobres altamente endividados, dos quais o FMI cancelou parte da divida
nos anos 90. Entdo o FMI passou a ser uma institui¢@o um tanto esquizofrénica.
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ou assumindo missdes que ndo constavam dos seus Articles of Agreement.
Como os paises desenvolvidos ja ndo recorrem mais ao apoio do FMI,
passaram a usa-lo inclusive como um instrumento um tanto paternalista, para
ditar as boas politicas para os menos desenvolvidos, mas o fato € que isso
criou uma hostilidade relativamente intensa ao FMI. Essa é uma discussdo
muito interessante que € feita no interior do préprio FMI. Ha uma transparéncia
muito maior do que antes, alids essa foi uma heranga positiva do Camdessus.
Os documentos internos de discussfo estratégica estdo disponiveis “ndo de
pais a pais, isso continua sendo segredo porque, inclusive, o proprio pais &
quem diz o que pode e o que ndo pode ser divulgado” e 0 FMI tem uma base
de dados excelente.

Eu vou terminar mencionando que o dilema basico do sistema monetario
internacional, que € o Dilema de Triffin, se mantém e esta sendo colocado na
agenda do G-20, na parte efetivamente da discussdo da crise atual. Ou seja,
foi a percepcio de que, na verdade, a moeda americana ¢ um meio de
pagamento internacional por causa da posi¢ao da economia americana na
economia do mundo e ndo porque se fez um acordo ou qualquer coisa assim.
Esta posicdo, hoje em dia, obviamente compete com a Europa Ocidental,
compete até com a China em certos aspectos. Ha muitos equivocos na
discussdo que € feita. Por exemplo, hd um argumento moralista, que
normalmente ndo tem muita eficcia econdmica, de que os Estados Unidos
gastaram mais do que tinham, os consumidores compravam carrdes, etc.
Num certo sentido, a gente deve erguer os bragos aos céus por os Estados
Unidos fazerem isso, porque foi assim que se criou liquidez e que se sustentou
a demanda. A China ¢ uma maquina, mas ela ¢ uma maquina para dentro, ndo
¢ uma maquina para fora. Ela vende mais do que compra. Para cada coisa
que se exporta de minérios, etc., por exemplo, e que todo mundo festeja, e
com razio, a gente conta algumas centenas de setores produtivos domeésticos
que estdo sumindo. Vale muito a pena se examinar a experiéncia mexicana,
por exemplo. O México alienou grande parte de sua soberania para entrar
no NAFTA., e os chineses estfo tirando os mexicanos do mercado americano.
Na verdade, os chineses podem tirar qualquer um de qualquer mercado,
quando n@o ha reclamacdo. O Dilema de Triffin € o grande problema,
efetivamente porque as dificuldades politicas, diplomaéticas, etc., envolvidas
na criacdo de uma moeda internacional sdo enormes. Mas a se continuar
usando uma moeda nacional, o dilema se mantém. Se na reuniao do G-20
decidissem que ndo € mais o ddlar, é o euro, daqui a dez anos, ou até menos,
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com certeza, estariamos aqui discutindo que € preciso encontrar outra moeda
de reserva porque essa estd acabando com a economia internacional.

Amanh3, a minha inteng&o € pegar o outro lado disto aqui, que € o lado
do sistema financeiro internacional. Ele cresceu, em grande medida, quando
o sistema monetario entrou em declinio, quando as regras monetarias
comecaram a ser erodidas. Ele cresce exatamente porque o poder de
implementac#o das regras decididas em Bretton Woods foi muito diminuido
nos anos 70 e o que a gente chama de “sistema financeiro internacional”
cresceu exatamente ocupando esse vazio, ocupando a possibilidade aberta
pelo enfraquecimento da influéncia de Estados sobre esses segmentos. E isso
que nés vamos ver amanha. Obrigado.
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Professor Fernando Cardim de Carvalho, UFRJ: Vamos passar para
a segunda parte do que n6s comegamos a ver ontem. Hoje, nés vamos ver o
que € mais explicitamente conhecido como “‘sistema financeiro internacional”,
em contraste com o que nds vimos ontem, que foi a operacao do “sistema
monetario internacional”. O ponto de partida de qualquer arranjo monetario
e financeiro internacional moderno foi a Conferéncia de Bretton Woods, de
1944, que continua vigente, em grande parte. A expressao que se usa com
frequéncia, “O colapso de Bretton Woods”, exagera um pouco a extensio
ou a profundidade da mudanca. O sistema de taxas fixas foi um pilar muito
importante que foi abandonado, mas o essencial das regras continua e Bretton
Woods tem a forga de tratado, ao contrario de varios outros acordos, como
por exemplo, os Acordos da Basileia, que sdo muito importantes e agora
estdo se tornando ainda mais importantes no caso do Brasil, porque o Brasil
foi convidado a participar do Comité da Basileia. Mas na verdade, essas
outras instituicdes sdo institui¢des de aconselhamento e debate e formalmente
ndo tém qualquer validade juridica, ndo comprometem o pais que participa.
Bretton Woods foi um tratado internacional, teve de passar por todo o ritual
de aprovacgdo. A Conferéncia de Bretton Woods deu-se em 1944, mas s6
em 1946 efetivamente, na Conferéncia de Savannah, na Gedrgia, € que o
FMI foi finalmente criado e passou a operar em 1947. Esses dois anos foram
dedicados aos processos de ratificacdo doméstica, etc. A estrutura de Bretton
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Woods basicamente se mantém em varios aspectos, porém, mesmo com o
abandono da taxa de cambio fixa. Foram duas as metas da Conferéncia de
Bretton Woods. Uma foi abrir o caminho para o livre comércio, que era a
exigéncia central da delegacdo dos Estados Unidos, na sua proposta
americana chamada de Plano White, porque o chefe da delega¢@o americana
era Harry Dexter White.

Um fato curioso € que, anos depois da criacdo do FMI, Harry White foi
acusado de ser um espido soviético. Inclusive, o staff de pesquisa do FMI se
dedica a defender a memoria dele. Harry White foi acusado de passar
documentos internos do governo americano aos soviéticos durante a guerra. O
FMI teria sido assim criagdo de um agente soviético! O que quer que isso
significa, fica para cada um imaginar, Mas da mesma forma que, aparentemente,
os chineses encontraram uma forma de acabar com o capitalismo agora, os
soviéticos tentaram fazé-lo através da criagdo do FMI no passado.

Mas enfim, o principio central que era defendido pelos Estados Unidos
era o principio da liberalizagdo do comércio, 0 que era mais ou menos
6bvio, porque correspondia ao interesse nacional americano, na medida
em que os Estados Unidos era o fornecedor de qualquer coisa para o
mundo inteiro ao final da II Guerra. Mas uma demanda importante
adicional, que foi vocalizada pela delegacdo inglesa, liderada por Keynes,
mas que representava alguns outros paises também, defendia a ideia de
controle de capitais e restrigdo de movimentos financeiros internacionais.
Enquanto a preocupagdo americana era garantir que ndo se criariam
barreiras as suas exportacgdes, a preocupacao inglesa era garantir que o
sistema que fosse criado internacionalmente ndo impedisse o governo
inglés, e outros na mesma situagdo, de promover politicas de crescimento
e pleno emprego. Para Keynes, em particular, essa era uma preocupacao
central e que € assumida pelo governo. A ideia de controle de capitais era
basicamente para que a politica monetaria e a politica de juros, por
exemplo, que cada pais adotasse, fossem independentes do que isso
implicasse em termos de entrada e saida de capitais. Mais especificamente,
a ideia era que o governo inglés tivesse liberdade para manter taxas de
juros domésticas bastante reduzidas para que o investimento doméstico
fosse o mais elevado possivel, sem correr orisco de saida de capitais.
Controles de capitais sdo introduzidos em Bretton Woods. E o art. 6°
dos Articles of Agreement, tornando-se um dos pilares importantes da
estratégia adotada em Bretton Woods.
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Ha uma mudanca bastante importante de visdo dos problemas do mundo
entre Bretton Woods, em 1944, € em 1947, quando o FMI abre as portas.
Os Estados Unidos tinham uma posigdo isolada de que a sede do FMI deveria
ser em Washington; todo o resto era contra, mas ndo fazia muita diferenga e
a sede ficou em Washington realmente. Além disso, havia varias divergéncias
arespeito da natureza da instituicéo, se deveria ter um staff permanente, de
que tamanho, etc. Tudo isso € resolvido em 1946 e, em 1947, finalmente se
abre o FMI e se come¢am a receber pedidos de financiamento, etc.

Neste intervalo ha uma mudanga extremamente importante nas premissas
sobre as quais 0 FMI passaria a operar. Como eu mencionei ontem, em
1944 a visdo dominante, inclusive na economia americana e na economia
inglesa, que eram as mais importantes, era de que, quando a IT Guerra
acabasse, nos voltariamos & Grande Depressdo porque iam sobrar
trabalhadores, com os soldados desmobilizados, e ndo haveria demanda. Na
medida em que voce desmontasse a demanda militar e o Estado voltasse a
ser o que ele era antes da Il Guerra, ou seja, um provedor muito pequeno de
servicos, praticamente so a seguranga, faltaria demanda publica, sobrariam
soldados e isso seria a receita para o desastre. E sob esta influéncia que a
Conferéncia de Bretton Woods foi realizada. Quando nés chegamos a 1947,
a Il Guerra ja tendo acabado ha dois anos, o FMI comeca a operar sob a
vis@o exatamente oposta, de excesso de demanda, porque os paises estariam
tentando crescer aceleradamente, especialmente os paises europeus, e 0s
Estados Unidos adotavam uma politica de acordo com a nova Lei de
Emprego. O FMI parte da ideia de que agora o problema ndo seria a voltaa
depressdo, e sim enfrentar a inflagéo. O problema agora era a tendéncia de
todo mundo querer crescer muito depressa, com capacidade produtiva
limitada pelo que tinha sobrado da destruicdo, e o FMI assumiu como papel
dentro daquela ideia de que vocé poderia ter dois problemas: ou os chamados
“desequilibrios fundamentais™ ou “erros de politica” enfrentar os erros de
politicas apressadas de crescimento que forcariam a demanda nessas
economias e, com isso, os problemas de balango de pagamentos surgiriam
porque se tentava crescer mais do que a capacidade produtiva disponivel. A
unica forma de aumentar a oferta de bens nessa condig#o seria importando
mais do que se exportava, isto €, tendo déficits em transac¢Bes correntes.
Portanto, o papel do FMI n&o era empurrar as economias para a frente e sim
para tras; era trazé-las ao crescimento sustentavel, no sentido de que
acompanhasse o produto potencial e outros conceitos dessa natureza. O
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papel do FMI seria exatamente ndo correr na frente, mas meio que ficar
segurando os paises para que ndo passassem da velocidade sustentavel.

Com isso se forma aquele padrdo de politica de alta de juros e corte de
gastos descrita ontem e que se mantém ate€ o presente. Inclusive para os
paises do leste europeu, que recorreram ao FMI nos ultimos meses, apesar
do discurso de Strauss-Kahn de que agora € hora de expandir gastos para
manter demanda. Na verdade, uma das primeiras condicionalidades que tem
sido imposta é reequilibrar o orcamento publico e aumentar juros.

Durante os anos 80 e 90, o FMI gradativamente muda de posicao a
respeito do controle de capitais porque, teoricamente, até entao, segundo o
art. 6°, o Fundo era favoravel a eles. Nos anos 80, praticamente todos os
paises desenvolvidos desmantelam os controles. Alias. isso se torna uma das
condigOes de filiagdo a OCDE. A OCDE coordenou esse tipo de politica
para que isso fosse desmontado. Nos anos 90 varios paises emergentes,
inclusive o Brasil, comegaram a fazer o mesmo. Em 1997 o FMI chegou ao
maximo da sua oposi¢do ao controle de capitais. Essa oposicdo tornou-se
explicita na reunido de Hong-Kong, no segundo semestre. O FMI fez a
proposta de modificacao do art. 6° para estabelecer a conversibilidade da
conta de capitais, ou seja, tornar ilegitimo aos paises criarem barreiras aos
pagamentos relacionados a transagdes financeiras. Quando essa proposta
de mudanga € apresentada em Hong-Kong, em 1997, contudo. € exatamente
quando ocorre a crise asiatica e o FMI retira a sua proposta e passa a adotar
uma posi¢io mais flexivel a respeito de controles. E uma posi¢io um pouco
mais pragmatica, que € caracterizada fundamentalmente pela aceitacdo de
controles do tipo chileno. S6 que o controle de capitais tem duas dimensdes:
vocé tem o problema de como lidar com capitais de ndo residentes, em que.
em geral, o que se usa efetivamente s@o controles de entrada, isto €, criando
dificuldades para a entrada de capitais que eventualmente ndo interessem.,
como capitais de curto prazo ou qualquer outro tipo de fluxo financeiro que
ndo interesse ao pais. O Brasil usou isso extensivamente até os anos 90. A
segunda dimenséo € o controle de capitais dos residentes. Desde os anos 30.
o Brasil adota o “direito de saida”: pode sair do Brasil o capital que tiver
entrado, o que, por definicdo, exclui residentes. Entdo, em principio, vocé
nao tem o direito de retirar recursos financeiros do pais para a compra de
ativos no exterior. O que o FMI favorece s@o os controles de entrada. Numa
situagdo como a de agora isso ndo faz diferenca, porque o problema que os
paises tém quando estdo em crise € que ndo entra nada, pelo contrario: sai o
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que esté 14. Mas a posi¢do do FMI, em tese, tornou-se efetivamente mais
flexivel, a partir de 1997, porque o0 FMI passa a reconhecer a possibilidade
de que um pais ndo esteja pronto paraa liberalizacdo. O FMI continua vendo
a liberalizac@o, o abandono de qualquer controle de capitais como uma meta,
porém algo a ser atingido quando algumas condic¢des fossem cumpridas,
apesar de alguns paises poderem levar quase que para sempre. Na conjuntura
atual € até mais facil mostrar flexibilidade, porque o problema de criar barreiras
a entrada de capitais nfio se coloca. Ao contrario, esses paises estdo
estimulando a entrada de capitais no pais.

A expressdo “sistema financeiro internacional’ teve um significado
especifico a partir dos anos 60. No Acordo de Bretton Woods a delegacéo
inglesa e algumas outras delegagdes queriam uma linguagem mais dura no
referente ao controle de capitais, queriam que a adog8o se tornasse uma
obrigacdo dos paises. Os Estados Unidos n&o tinham por que se preocupar
com isso, € por isso eles vetaram essa proposta e deram a redagfo que esta
14 até hoje, que ndo € propriamente prescrever o controle de capitais como
uma politica obrigatéria, mas colocar que problemas de balango de
pagamentos derivados da conta de capitais ndo poderiam contar com 0 apoio
do FMI. Entéo, na verdade, o Acordo de Bretton Woods n&o impde controle
de capitais, s que ele diz que quem ndo tiver controle de capitais deve se
virar sozinho, no caso do balango de pagamentos se desequilibrar por razdes
de fuga de capitais ou qualquer outro fendmeno dessa natureza. De qualquer
forma, no contexto do pds-guerra, controles de capitais foram usados
amplamente, especialmente, sobre residentes, ou seja, o direito de saida de
capitais praticamente ndo existe em nenhum pais da Europa Ocidental. Mesmo
aAlemanha, que é muito liberal com relagéo a entrada de capitais estrangeiros,
proibia a saida de capitais dos seus residentes e esses controles foram
generalizados em toda Europa Ocidental, enquanto que os Estados Unidos
mantém transacdes financeiras totalmente livres. Os Estados Unidos ndo
aderem, em nenhum momento, e mantém o mercado bastante aberto. No
entanto, essas sfo transagdes bilaterais. Se os paises receptores mantém
uma série de dificuldades, o sistema como um todo permanece atrofiado. E o
que a gente vé especialmente nos anos 50, mas ja nos anos 60 comega a
mudar um pouquinho. O que escapava aos controles de capitais eram os
investimentos diretos, que ndo eram considerados transagdes financeiras em
si. Entdo a transferéncia de ativos produtivos ou a compra de ativos produtivos
em outro pais estava livre das restri¢des previstas em Bretton Woods, mas
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todo o resto, especialmente, os chamados “investimentos em carteira” eram
“semi-ilegais”, ou seja, podiam ser feitos, se os paises especificamente
envolvidos quisessem, mas se tivessem problemas a resposta era “virem-se”,
porque a comunidade representada no Acordo de Bretton Woods néo se
comprometia em dar nenhum tipo de apoio.

Mesmo transagdes de crédito sdo relativamente raras nesse periodo,
porque a tnica praga financeira que funciona em condi¢des de normalidade €
Nova lorque, durante todo esse periodo. Mesmo Londres tem a sua operagéo
complicada pela existéncia de controles. A Inglaterra usa extensivamente
controles e, dentre os paises europeus mais importantes, talvez s perca para
a Franca. A Franca tinha controles absolutamente extensivos. A diferenca era
que na Franca esses controles eram permanentes, € na Inglaterra eles iam e
vinham. A Inglaterra fica em crise quase que permanente, porque herda uma
divida com os Estados Unidos muito grande da II Guerra, porque quase
todas as resisténcias europeias ao nazismo eram financiadas pelos Estados
Unidos via Inglaterra. Os Estados Unidos emprestavam a Inglaterra e a
Inglaterra € que emprestava aos outros paises. Quando acaba a I Guerra, a
Inglaterra tem uma divida absolutamente monumental com os Estados Unidos
e isso estrangula a economia durante um bom tempo.

O que aparece aqui como embrido de um sistema monetario internacional,
ou seja, com operagdes mais normais que nao se originem simplesmente em
Nova lorque, € o chamado “eurodolar”, que aparece em meados dos anos
60. Basicamente, a expressdo “eurodolar” se refere a ativos financeiros
denominados em dolares, emitidos por institui¢des financeiras que estéo fora
da jurisdi¢do do regulador americano. Por isso € euro e € dolar. Depois isso
evolui e passa para as chamadas “euromoedas™, o que nada tem a ver com a
moeda “‘euro”, existente atualmente. Sao fundamentalmente créditos em ddlar,
frequentemente concedidos por bancos americanos através de subsidiarias
fora dos Estados Unidos e, portanto, livres dos controles e da regulagcdo
federal americana. E isso que vai crescer e se diferenciar do chamado “sistema
financeiro internacional”.

Em 1962 ha o problema da crise dos misseis em Cuba, que € vista como
o0 momento mais perigoso da Guerra Fria, em que aparentemente as coisas
poderiam ter realmente saido de controle. Os Estados Unidos tém como
prética, em conflitos com outro pais, congelar ativos desse pais no sistema
financeiro americano. O Ird tem ativos congelados e Cuba tem ativos
congelados desde 1959. A Unido Soviética, que tinha uma moeda néo
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conversivel, tinha um grande valor de ativos em bancos americanos para
comeércio. Em resumo, tinha contas nos bancos americanos, em délares,
porque, obviamente, o rubro, por néo ser conversivel, ndo era aceito em
nenhum lugar. Quando surgiu a crise dos misseis, a Unido Soviética concluiu
que esses ativos poderiam ser congelados, porque as coisas realmente estavam
passando dos limites, e transferiu esses depositos em dolar para bancos
europeus. Esta € a origem do “euroddlar”, ou seja, os depdsitos em dolar em
bancos europeus, em pragas como Londres, que tém a caracteristica de ser
off shore e permitir uma série de operagdes que ndo seguem a regulagdo
doméstica, que s@o operagdes de natureza estritamente internacional. O
euroddlar comega com depdsitos da Unido Soviética, num valor muito
significativo, que estdo colocados em bancos na Europa, principalmente, na
Inglaterra, e que estdo disponiveis, como qualquer tipo de reserva, para
aplicagdo em ativos liquidos. Reservas ndo sdo mantidas em papel moeda;
reservas sdo mantidas em ativos financeiros, em geral, titulos publicos, etc,
parater liquidez imediata e ganhar algum tipo de retorno. Repentinamente,
vocé tem bancos europeus que tém capacidade de fazer empréstimos em
délar porque receberam os depoésitos soviéticos em délar e, para evitar o
risco cambial, vdo procurar fazer empréstimos em délar.

Mas quem queria empréstimos em dolar? Esse € o segundo evento criador
deste mercado, que € a Uinica experiéncia de controle de capitais nos Estados
Unidos, no pés-guerra, e que foi adotado pelo Presidente Kennedy em 1963.
Alias, ndo durou muito tempo, mas foi o suficiente para dar um empurrdo no
eurodolar. No final dos anos 50, no final da economia Eisenhower, a economia
americana passa pela sua primeira recessdo depois da guerra. Ndo era nada
tdo sério, mas era o fim da época de ouro de um crescimento muito rapido e
prolongado da economia americana, na verdade, o mais rapido da sua histria.
Durante o Governo Clinton houve o mais longo, mas nos anos 50 foi o mais
rapido e as taxas de crescimento eram muito maiores € absolutamente sem
pressdo inflacionaria alguma. Exceto durante a Guerra da Coreia, que durou
dois ou trés anos, as taxas de inflagéo eram de 1.5%, o que tecnicamente é
zero porque, quando vocé acompanha o prego das mercadorias para construir
um indice, os produtos ndo sdo sempre exatamente os mesmos. Oficialmente,
a inflagdo de 1.5% para os Estados Unidos € zero. Entdo, nos anos 50, os
Estados Unidos crescem muito com inflago zero. E efetivamente a época de
ouro da economia norte-americana. No final do periodo Eisenhower, a
economia americana esfria. Isso é natural, porque qualquer economia de
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mercado oscila; erra-se a decis@o de produgio, produzem-se estoques demais,
voceé tem que dar uma parada, o desemprego cresce €, em resumo, a economia
americana entra em recessdo. Quando hé a elei¢do que opde Kennedy a
Nixon, um dos pilares da campanha eleitoral de Kennedy ¢ exatamente tirar
a economia americana da recess@o. Nesta época, apesar do Federal Reserve
ser um banco central independente, na pratica ele nunca foi exatamente tdo
independente assim; quando Kennedy assume, o Federal Reserve decide
reduzir as taxas de juros e hd um grande corte de impostos, também como
forma de estimular a economia. O que acontece quando o Federal Reserve
faz isso € que a taxa de juros cai muito. Na Europa, a taxa de juros se torna
significativamente mais alta e acontece o que chama de “carry-trade”, que é
simplesmente tomar emprestado onde € mais barato para comprar ativos
onde se paga mais e hd uma fuga de capitais dos Estados Unidos. A expanséo
de crédito americana ndo redunda em crescimento da economia americana,
ou em muito menos do que era desejado, pois na verdade hd uma saida de
dolares. O Presidente Kennedy, entfo, introduz a experiéncia de controle de
capitais. Na verdade, foi um controle “market-fiiendly”, bastante suave,
que € um imposto de equalizacdo financeira. Entdo, se a taxa de juros nos
Estados Unidos fosse de 5%, por exemplo, e a Europeia fosse 7%, quando
um tomador europeu tomasse emprestado nos Estados Unidos, ele pagaria
um imposto adicional de 2%, de tal forma que ndo haveria vantagem em
transferir capitais e ndo haveria fuga de capitais nos Estados Unidos. Isto foi
suficiente para que a demanda por délares, que continuava muito forte na
Europa, se deslocasse para o euroddlar, que era outra fonte de empréstimos
em dolar para paises exportadores, por exemplo. Para os paises que exportam
para os Estados Unidos, por exemplo, e que vao ter a sua receita em ddlar,
¢ sempre melhor ter um passivo também em ddlar, porque voce evita risco
cambial. O mercado do eurodoélar permitia exatamente isso, ou seja, que ao
invés de tomar recursos nos Estados Unidos, eu tomasse recursos nos bancos
americanos que operam em Londres porque, operando em Londres, eles
ndo tinham que pagar a sobretaxa que pagariam em Nova lorque. Ent&o, nos
anos 60, aparecem ““a fome e a vontade de comer™ e o mercado do euroddlar
cresce com uma rapidez brutal. Ou seja, eu criei o embrido de oferta, que
foram os depésitos da Unido Soviética, e criei a demanda para esses recursos,
que eram 0s paises que viram o seu acesso a0 mercado americano dificultado,
tornado mais caro e, portanto, vocé conseguia crédito em ddlares a taxas
potencialmente bem menores porque, operando na auséncia de regulagéo, o
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custo de operagdo do banco cai muito, porque ele ndo tinha que obedecer
ao sistema regulatorio americano que era bastante caro.

Entdo, at€ os anos 80, o dolar era a moeda mais importante, mas no
leva muito tempo para se descobrir que vocé podia fazer a mesma coisa com
qualquer outra moeda. Empresas que eventualmente vendam a Alemanha
vao ter receitas em marco, querem ter passivos em marco e ndo querem se
sujeitar a regulacio alema, entdo, vao a Londres e vo ter amesma coisa la.
Na verdade, qualquer um poderia ter uma conta denominada em dolares
nesses centros off shore. Essas operacdes crescem muito rapidamente, até
pela vigéncia anterior de controles. Nao se sabia ao certo qual eraa velocidade
de crescimento dos ativos transacionados porque, sendo um mercado
completamente desprovido de regulacdo, também n&o tinha informagéo
centralizada. O que se tinha era uma estimativa sobre qual seria o tamanho
desse mercado. A grande caracteristica desse mercado, que o diferenciava
dos mercados nacionais onde se podia ter acesso a recursos e moeda
estrangeira, em Nova lorque, Londres, etc, era o papel da regulacéo. O
mercado do euroddlar € autorregulado, ou seja, s@o os proprios bancos
participantes que decidiam quais eram as regras. Obviamente, quando se
permite autorregulacdo, o dilema € impedir que isso seja feito ndo em beneficio
da estabilidade daquele segmento, mas sim, em beneficio das institui¢des que
ali operam e que, eventualmente, isso sirva mais para excluir do que para
propriamente estabilizar. Mas aqui ndo havia nenhuma autoridade
supranacional que pudesse influenciar nisso e essa caracteristica vai se manter
permanentemente. No sistema financeiro internacional, que perdeu a sua
peculiaridade nos anos 80, grande parte dessas operagdes € feita num limbo,
num ponto cego, em termos de regulacdo. Grande parte dessas operagdes €
feita em centros off shore, como é o caso das operagdes de fundos de hedge
e até mesmo de operagdes bancarias. Aqui no Brasil qualquer grande banco,
dependendo dos ativos do depositante, oferece fazer operacdes através de
uma subsidiaria nas Ilhas Caimd, por exemplo. E 6bvio que é para fazer o
que aregulacdo local ndo permite.

Quando nos chegamos aos anos 80, essa caracterizagdo original do
sistema financeiro internacional perde grande parte da sua razao de ser porque
€ exatamente o periodo em que se da o processo de liberalizacfo financeira,
ndo sO domesticamente, nas principais economias, mas também a
conversibilidade da conta de capitais. Entre os paises desenvolvidos esse €
um processo que praticamente se resolve nos anos 80. Os tiltimos paises da
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franja de desenvolvidos, Portugal, Espanha, etc, liberalizam seus controles
em 1991 e 1992, mas os paises centrais do jogo ja nos anos 80 haviam
desmontado inteiramente esses controles entre si e isso se mantém. Na verdade,
aafiliacdo a OCDE de certa forma torna isso definitivo porque € condicéo de
permanénciana OCDE. E € para isso que a OCDE serve: para estabelecer
padrdes. Nos anos 90 essa onda chega a paises em desenvolvimento,
especialmente na América Latina, muito fortemente, e também em alguns
paises asiaticos, como a Coreia, por exemplo. Entdo, parte da especificidade
do que se tinha desaparece nesse periodo.

O que se chama de “sistema financeiro internacional” hoje é dia € um
conceito muito mais inclusivo. Na medida em que, os proprios sistemas
nacionais de alguns paises, especialmente aqueles que emitem moeda de
reserva, sdo acessiveis por qualquer um, mais ou menos livremente, o sistema
financeiro internacional ndo é mais apenas aquele autorregulado, mas inclui
também os sistemas que passaram a ser mais ou menos levemente regulados
nos paises centrais.

A primeira coisa que a gente precisa ter em mente, para aprofundar um
pouco essa discussao, € o que significa um financiamento internacional. A
economia tem um problema, como disciplina, que é o fato de que alguns dos
conceitos mais importantes em economia se utilizam da linguagem do diaa
dia. Ao contrario dos advogados, que utilizam muitos termos em latim, por
exemplo, em economia, nds usamos termos que as pessoas usam no seu dia
adia, tais como, poupanga, capital, etc., s& que com sentidos especificos. O
problema € que, na linguagem didria, esses termos tém muitos outros sentidos
e 0 que acaba acontecendo € que, quando se fala no sentido especifico que
se usa em economia, muitas pessoas, inclusive economistas, reagem
entendendo a palavra no sentido coloquial.

Entdo, quando a gente pensa no sistema financeiro, a coisa mais imediata
que se imagina ¢ acesso a capital. Por definicgo, acesso a capital € algo bom,
especialmente para aqueles paises que ndo tém tanto capital assim, portanto
o financiamento estrangeiro ¢ algo que, em principio, é bom e deve ser
fomentado, porque um pais pobre pode ter acesso a capital por transferéncia
dos paises que tém capital sobrando. O conceito de capital, seguramente, é
um dos conceitos mais complicados em economia. Desde o surgimento da
economia politica, com Adam Smith, hd uma enorme discusséo sobre o que
€ capital, como ele pode ser medido, como pode ser relacionado com a
capacidade produtiva para medir o potencial de desenvolvimento de um pais.
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Aqui n6s vamos abordar apenas um aspecto. Quando se fala em acesso a
capital estrangeiro, frequentemente nds pensamos em acesso a coisas, acesso
a maquinas, acesso a bens de capital tecnologicamente mais avangados.
Quando se conceitua capital como acesso a bens de capital, da-se a impressao
de ser mais bem definido.

E muito importante a gente perceber, ao fazer esse tipo de discuss#o,
que acesso a financiamento externo significa acesso a moeda estrangeira. Se
isto € bom ou ndo, depende da capacidade que a economia tenha de absorver
esta moeda estrangeira. O que quer dizer isso? Para que € que eu uso moeda
estrangeira? Para importar bens e servigos. Eu ndo posso usar para mais
nada. Eu ndo resolvo um déficit fiscal, por exemplo, despesas domésticas do
Estado, que foram realizadas pagando salérios de funcionarios, construindo
uma estrada, etc., com financiamento externo. Eu ndo posso pagar salarios
em dolares no pais. Na verdade o papel do investimento estrangeiro € um
papel macroeconomico, de flexibilizar a restri¢do de divisas que o pais
eventualmente tenha. E muito comum que um pais em desenvolvimento, por
exemplo, precise importar matérias primas e maquinas em larga escala. Na
medida em que isto seja uma necessidade real, o investimento estrangeiro €
uma alternativa a exportagdes. Se o pais eventualmente ndo tem um excedente
exportavel muito grande, ele pode simplesmente buscar financiamento externo
para que ele tenha as divisas para comprar essas maquinas. Mas € muito
importante ter em mente que “financiamento externo” € um conceito de certa
forma derivado do conceito de comércio que estd aqui envolvido. E isso que
da a capacidade de absor¢&o que uma economia tem. Pode haver excedente
de financiamento? Pode. Isso € muito frequente e redunda, por exemplo, na
acumulacfio de reservas, que até certo ponto pode obedecer a demandas
estratégicas, mas dependendo do volume pode ser simplesmente um peso
morto para a economia, especialmente se a remuneracéo do financiamento
externo for superior ao que vocé ganha mantendo as reservas. Quando a
gente pensa em financiamento externo, nds ndo estamos pensando em coisas.
Nés estamos pensando numa moeda que pode ser gasta numa determinada
area do mundo. Por exemplo, quando se discute o problema de que faltam
médicos na Africa, entfio, vamos dar ajuda externa. Se a ajuda externa for no
sentido de pegar médicos e mandar para 14, tudo bem; se a ajuda externa
representar que os médicos que vao trabalhar 1a vo consumir mercadorias
importadas, tudo bem; agora, se 0 que eu preciso € que mais gente estude
medicina e va tratar dos pobres em algum lugar, o investimento externo ndo
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resolve esse tipo de problema, porque ele me da capacidade de importar,
mas ndo gera demanda local. Na verdade, quando eu tento resolver o
problema assim, isso se torna causa de desequilibrios. Eu mando dolares, o
governo converte aqueles délares na moeda local, mas ndo ha produgéo
local para satisfazer aquela demanda e isso acaba causando inflagdo nesses
paises. O financiamento externo tem que ser visto sob dois aspectos
importantes. O primeiro deles € que o financiamento ¢timo € o valor do gap
de transagdes correntes, que vai resultar do processo de crescimento.
Idealmente, o balango de pagamentos deve ser zero. Eu devo financiar aquilo
que eu ndo pude pagar com receitas do que eu vendi. Quando o balanco de
pagamentos € zero, significa que eu estou recebendo um financiamento externo
exatamente igual as minhas necessidades. Isso quer dizer que acumular reservas
ndo vale a pena? Ndo exatamente porque, como as minhas necessidades
flutuam, eu quero ter um colchéo de garantia de que eu vou sempre ser capaz
de cobrir essa flutuacdo. Mas por exemplo, dois trilhdes de dolares, como a
China tem, resultam de outras coisas. [sso ndo ¢ capital que esta acelerando
o crescimento chinés. Isso s@o reservas que estfo se amontoando em algum
lugar e agora preocupam o governo chinés porque sdo muitas ¢ além disso
podem se constituir de uma moeda que ndo mantenha eventualmente o seu
valor no futuro. Quando a gente pensa no sistema financeiro internacional,
na primeira grande decis@o de um pais nessa area, que é o grau de abertura
a esses fluxos, antes de tudo € preciso definir qual é a necessidade disso. Se
eu quiser evitar problemas de balanco de pagamentos, se eu estiver pensando
macroeconomicamente, a meta ndo € ter acesso a todo o capital que for
possivel, porque isso pode significar simplesmente um acimulo de moeda
para o qual eu ndo tenho uso, como € o caso chinés, hoje em dia.

O segundo problema € que o financiamento externo, exceto no caso de
algumas formas de ajuda externa, e mesmo assim, a maior parte dela ndo se
enquadra aqui, envolve a aceitaggo de obriga¢des por parte do financiado.
Ou seja, capital externo nao € a Cruz Vermelha. Grande parte da ajuda externa
que € concedida por paises mais ricos, em geral € concedida sob a forma de
subsidios, sob a forma de taxas de juros favorecidas. Quase nada sdo doacdes;
quase nada sdo grants. Nos anos 90, inicio dos nos 2000, inclusive em
resultado de uma enorme pressdo do Vaticano durante os anos 90, o FMI e
o Banco Mundial criaram um programa conhecido como HIPC, que é a sigla
correspondente a Highly Indebted Poor Countries. A ideia era que paises
africanos, paises do sul da Asia, etc. nfio poderiam pagar a sua divida externa,
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nem agora, nem até o juizo final. Por isso, se propunha simplesmente cancelar
a parte da divida que fosse impagavel. O FMI fazia uma projecdo das
exportacdes desses paises, as suas importagdes minimas para ver o que
sobraria para pagar da divida e o restante da divida era cancelada. Esse é o
conceito de sustentabilidade da divida. Ou seja, a divida que fosse insustentavel
seria eliminada. O eliminar aqui nfo € no sentido de dizer que ficou elas por
elas, que a divida morreu. O eliminar aqui era reduzir a taxa de juros sobre os
empréstimos presentes aquilo que era projetado como capacidade de
pagamento. Ndo € a toa que grande parte dos paises beneficiados pelo
programa, mais tarde tiveram que renegociar o negociado, porque o que era
considerado sustentavel acabou ndo sendo realmente sustentavel e tiveram
que voltar a mesa de negociacdes, porque se mostrou que as hipdteses iniciais
haviam sido super otimistas.

Aplicacdes financeiras de qualquer natureza implicam obrigacdes. Em
balango de pagamentos, nds chamamos o conjunto de obrigagdes de passivo
externo. O conceito que normalmente se usa para a analise econémica € o
passivo externo liquido, ou seja, € o que vocé deve, menos as reservas, que
representam aquilo que vocé poderia liquidar imediatamente. O passivo
externo € uma medida de vulnerabilidade. Quando a gente pensa em
financiamento externo, as obrigag0es que estdo sendo criadas sdo muito
importantes, porque as diversas modalidades de aplicacio externa envolvem
obrigacdes diferentes e a avaliag@o dos riscos associados a cada uma tende
a mudar com o tempo.

Fundamentalmente, ha trés modalidades de transferéncia de recursos
financetros: (1) o crédito bancéario, especialmente pelos chamados “sindicatos
de bancos”, que sdo consorcios de bancos, criados especialmente para fazer
empréstimos soberanos porque, em geral, o volume é muito grande e nenhum
banco quer se arriscar sozinho. Essa é uma modalidade; (2) o investimento em
carteira, que cobre compra de papéis nos mercados domésticos. O mercado
de papéis se divide em dois grandes segmentos: (a) titulos de divida, que s&o os
bonus, debéntures, comercial papers, etc.; e (b) agdes, especialmente em
mercados secundarios como Bolsas de valores, etc.; (3) o investimento direto,
o investimento chamado de risco, porque € aquele em que o investidor estd
assumindo o risco de permanéncia no pais. Isso ndo quer dizer que ele ndo
possa sair, mas quer dizer que ele estd comprando ativos que ndo sdo liquidos
e que, portanto, tornam a saida dificil. Os investimentos em carteira, em principio,
tanto titulos de divida quanto a¢es, sfo negociados em mercados secundarios,
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e, portanto, ha uma certa facilidade em vocé vender e voltar para casa. A
Bovespa, nos ulltimos 12 meses, passou por uma mudanga dramética, da ordem
de 40 a 50 bilhdes de délares, de 2007 em que entrou muito, a2008, em que
voltou todo mundo para casa por causa da crise nos paises avancados. E por
isso que o investimento direto € chamado de investimento de risco. Mas essa é
uma expressdo inadequada porque investimentos de risco todos sdo. Se o pais
declara uma moratdria, por exemplo, tudo € detido. Mas o risco aqui se refere
ao investimento direto.

Com frequéncia se diz que os investimentos diretos sdo de melhor qualidade
do que investimentos em carteira ou empréstimos bancarios, porque eles se
associam mais intimamente ao risco do pais. Essas avaliagdes mudam, contudo.
E muito interessante quando a gente vé, por exemplo, a experiéncia do Japdo
durante o que os japoneses chamavam de periodo de alto crescimento, que vai
de 1945 a 1974, quando houve a primeira crise do petréleo. O Japao liberava a
entrada de divida, mas ndo permitia investimentos diretos. O Japdo ndo permitia
propriedade estrangeira de ativos produtivos no pais. O receio era exatamente
perder o controle da forma como o sistema japonés era organizado, com uma
influéncia muito grande do Estado. A ideia era que uma empresa estrangeira teria
autonomia excessiva em relacgo a esse sistema. O capital de boa qualidade dos
Japoneses, até 1974, era divida porque vocé tem pré-contratado o quanto vai
pagar e como vai pagar e quando acabou o periodo vai embora e ndo tem mais
voz naeconomia. O que é o bom capital depende muito da conjuntura do pais. O
caso do Brasil, por exemplo, mostra um pouco quais sao os riscos envolvidos.
Por exemplo, o repatriamento foi muito ativo nos tltimos 12 meses. Houve uma
grande saida e uma grande remessa também de lucros que costumavam ser
reinvestidos no pais. Do ponto de vista do risco de balango de pagamentos, ndo
faz muito sentido pensar qual € o capital que eu quero. Isso pode ser interessante
em cada momento, mas cada um deles representa uma combinagao especifica
de risco macroecondmico e de eventuais beneficios para quem recebe, mas sempre
mantendo em vista que para os beneficios em geral, pelo menos os de natureza
macroecondmica, o critério central € a capacidade de absorgdo, ou seja, até
onde se pode dar uma destinaggo util aqueles recursos.

Como eu disse, ha basicamente duas grandes fontes de recursos: o crédito
bancério e os mercados de titulos. Especialmente no caso dos paises emergentes,
a gente tem observado uma mudanga dramaética do primeiro tipo de fontes de
crédito bancério para o mercado de titulos. Se nds voltassemos 30 anos no
tempo, seria exatamente o contrario. Ndo s6 no caso dos paises em
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desenvolvimento, mas também entre os paises mais avangados, o crédito bancério
era o principal canal de transferéncia de recursos. A partir dos anos 80 o mercado
de titulos comegou a crescer, no chamado processo de securitizagéo, e o papel
do crédito bancario se reduziu muito. Na verdade, para os paises emergentes ele
praticamente desapareceu, em grande medida, em fung¢do da experiéncia. Os
anos 80 fizeram com que o crédito bancario secasse paraa Ameérica Latina; os
anos 90, com a crise asiatica, fizeram com que o crédito bancario secasse para a
Asia; e nfio sobrou muita coisa porque a Africa, etc., nunca teve um acesso
relevante, com a excegdo, naturalmente, da Europa onental, fronteira de expansao
principalmente para instituicdes da Europa ocidental.

Até os anos 80 era muito diferente quando se imaginava a obtengéo
dos recursos através dos procedimentos normais das pracas financeiras,
que eram reguladas, e que tinham que obedecer a regulagéo local, ou naquele
mercado do euroddlar, que foi crescendo monotonicamente. Ele ndo chegou
a ameagar o lugar das pragas nacionais porque, especialmente Nova lorque,
tem um volume enorme de financiamento que € voltado para a propria
economia americana. Isso significava que a movimentacao financeira ali €
sempre estupidamente grande. Mas em termos de transacgdes internacionais
strictu senso, o mercado do euroddlar foi bastante importante. Com a
liberalizacdo e com algumas tentativas de ordenag¢éo do sistema que se
imaginavam serem mais adequadas a globalizagdo, em particular o processo
Basileia, a partir dos anos 80, essa distin¢fo perde importancia. As regras
sdo flexibilizadas dramaticamente nas pragas reguladas e, em grande medida,
a auséncia de regulagdo passa a ser mais um custo do que propriamente
uma vantagem.

Aqui neste slide nés temos uma descri¢éo de algumas caracteristicas do
Sistema Financeiro Internacional.

SFI: CARACTERISTICAS

 Participantes: Bancos, Bancos de Investimento, Tomadores
Soberanos, Tomadores Privados, Investidores Institucionais

« Instrumentos: Crédito Bancario, Titulos de Dividas, Titulos de
Participagdo Proprietaria (Equities)

* Moedas: de Reserva (Dolar, Euro, outras), Nacionais

» Recipientes: Paises Desenvolvidos, Paises em Desenvolvimento
(LCD’s praticamente fora do mercado)
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» Estabilidade: Auséncia de Supervisdo Global, Centros Off Shore,
Volatilidade Cambial

« Intermediagdo versus Desintermediacdo Financeira: Crescimento dos
Mercados de Titulos: O Papel do Prémio de Liquidez

Os participantes tradicionais eram os bancos comerciais, em particular.
o0s bancos norte-americanos. Até a mudanga da regulagdo americana, em
dezembro de 1999, o sistema financeiro americano, desde os anos 30, era
um sistema estritamente segmentado. Isso significa que, por imposigao legal,
as instituigdes financeiras eram especializadas. O contraste deste modelo € o
modelo europeu do “Banco Universal”. O “Banco Universal” pode fazer
qualquer coisa, ou seja, pode operar com titulos no mercado de capitais,
pode conceder crédito, pode receber depositos, pode vender CDBs, pode
vender seguros, etc. A legislacdo americana, aprovada durante o New Deal,
julgava que este tipo de institui¢do € muito perigosa. Na verdade, esse
julgamento esta ressurgindo agora. Por que € muito perigosa? Porque, por
exemplo, um banco que opere com crédito e com mercado de capitais, se a
sua operacdo de mercado de capitais sofrer uma grande perda, provavelmente
ele vai se retrair no crédito porque, se a instituicdo se abala, se hariscode a
sua operacio se inviabilizar, ou se inviabiliza realmente, eles vdo ser muito
mais conservadores na concessao de crédito. Isso causava o pesadelo dos
reguladores financeiros, que € o fendmeno do contagio. Ou seja, um problema
que ocorre num ponto de mercado se transfere para outro, € em particular,
quando se transfere para o crédito, cria 0 que se comegou a chamar de “crise
sistémica”, a partir dos anos 30. Ou seja, algo que comega num ponto do
sistema se espalha para todo o resto. Os Estados Unidos usavam “Bancos
Universais”, até 1933, e a ideia € que, quando houve a crise de 1929, isso
poderia ter sido contido na Bolsa de Nova York, se os bancos americanos
ndo fossem universais e ndo tivessem contraido o crédito como fizeram. E
exatamente o argumento que se repete agora. E o problema de que a perda
em um segmento relativamente pequeno do mercado financeiro americano,
como o subprime, se espalhou, contagiou o financiamento imobilidrio, e depois
contagiou todo o mercado de titulos securitizados e paralisou os bancos
comerciais. O que se discute hoje em dia € a falta de crédito. O governo
americano langa praticamente um plano de reativagdo do crédito por semana.
Por qué? Porque instituigdes que tém o seu balango ameagado ndo emprestam;
guardam dinheiro porque voc€ ndo sabe ainda qual vai ser o tamanho da sua
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perda com as carteiras de titulos. Foi o que matou o Japao dos anos 90. O
sistema bancario japonés, nos anos 90, investiu em larga escala na Bolsa de
Toquio, comprou a¢des a 10.000; quando a bolha estourou nos anos 90,
essas agdes baixaram para 2.000 ¢ o sistema bancério japonés ficou parado
durante dez anos. S¢ néo faliu porque os japoneses mudaram a sua propria
regulac@o e permitiram aos bancos colocar no seu balango o valor historico,
ou seja, quanto eles pagaram pelas a¢des ao invés do que elas realmente
valiam. Criou-se simplesmente uma multiddo de zumbis, bancos que
supostamente tinham uma enorme carteira de agdes, mas que, na verdade,
tinham um enorme buraco naquele lugar. A consequéncia foi que eles ndo
fecharam, mas também néo funcionavam e o sistema parou. Por isso se
considerava que o sistema de “Banco Universal” tinha uma grande
responsabilidade do contagio de crises na década de 30.

A passagem das décadas foi fazendo sumir da memoria a Grande
Depressdo. O proprio sucesso das medidas de regulagfo sistémica adotadas
nos anos 30 fez com que os Estados Unidos passassem praticamente 50
anos sem problemas bancérios graves. Houve um banco médio que teve um
problema nos anos 70 e, em 1981, o Continental Illinois, que era um dos
maiores bancos do pais, também teve problemas e isso foi resolvido com
relativa facilidade, aliés, por um plano que inspirou 0 PROER aqui no Brasil
em 1996. O resto do sistema funcionava relativamente bem, considerando-
se a profundidade e extenséo dos choques sofridos na década anterior, € a
avalia¢do dos riscos sistémicos mudou. Isso é muito comum em sistemas
financeiros. Vocé avalia riscos segundo a sua experiéncia. Se a sua experiéncia
é favoravel, vocé tende a aumentar suas apostas. Ndo € s6 no sistema
financeiro. Na verdade, quase tudo o que a gente faz funciona ao contrario
do que seria racional. Se vocé vai ao Joquei Clube e comega a apostar e
ganha, vocé ndo pensa que a probabilidade de vocé ganhar novamente se
aproxima de zero; vocé pensa € que esta com a mao quente, ou qualquer
coisa assim, e vai aumentando as apostas, até o dia em que o seu cavalo
tropega e voce perde tudo. As expectativas de retorno funcionam assim. Ha
um economista que criou uma frase que estd sendo muito repetida nestes
tempos: “Estabilidade € desestabilizante”. Quando vocé experimenta muito
tempo de estabilidade, vocé subestima riscos e se expde. Quando se expde,
voc€ ndo precisa muito mais do que um tapa na orelha para rolar ladeira
abaixo. Entdo, durante o periodo de predominio do crédito bancario como
forma de transferéncia, os bancos comerciais eram os agentes centrais.
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Nos anos 90 a lideranga do sistema financeiro se deslocou para os bancos
de investimento, porque o que vai crescer € o mercado de titulos, inclusive o
soberano. Paises como o Brasil, por exemplo, praticamente ndo tomam
empréstimos bancarios desde a crise dos anos 80, inclusive, porque ndo nos
dariam, de qualquer forma. A captagdo passou a ser feita pela colocagio de
boénus, de titulos de longo prazo. Quando eu quero colocar um bonus, eu vou a
um banco de investimento, que organiza a colocagdo desses papéis. Nos anos
90, a ideia predominante era de que bancos comerciais eram institui¢des em
desaparecimento e o sistema financeiro do futuro era baseado em bancos de
investimento. Quase todos os grandes bancos comerciais nesse periodo correram
para criar ou comprar bancos de investimento, especialmente, os europeus. Os
bancos de investimento existem nos Estados Unidos e na Inglaterra desde
sempre, mas os alemées, suigos, etc., quando viram que o crédito ndo era mais
o segmento dindmico, que o segmento dindmico era o mercado de capitais e
que precisavam de bancos de investimento, eles olharam em volta e foram
comprar bancos estrangeiros, especialmente os ingleses, porque eram mais
baratos, mas também bancos americanos. O Crédit Suisse comprou o First
Boston, que era um banco de investimento americano; o Deutsche Bank
comprou um banco em Nova lorque porque estava com um prego
excepcionalmente baixo. Todo mundo precisava de um banco de investimento
porque € uma tecnologia especifica, que se ve, hoje em dia, que € extremamente
perigosa, que pode explodir inesperadamente. Nos anos 90, contudo, se
subestimava esse risco. Do lado dos tomadores, 0 que nds temos séo paises e
grandes empresas. Esse ndo € um mercado ao qual tenha acesso ninguém que
ndo seja muito grande. Os custos de montagem de uma operagdo desse tipo
sdo muito altos. Sdo operacdes marcadas por economias de escala e sd0 muito
caras para se montar, especialmente a colocagdo de papéis, que envolve a
contratacdo de agéncias de rating, envolve convencer os investidores
institucionais, e a oferta de papéis tem de ser grande para haver liquidez
secundaria. Isso significa que hd uma segmentagdo muito forte nesse mercado,
desde sempre. O acesso a fontes internacionais nunca foi para agentes medianos
e pequenos. Mesmo no tempo do crédito bancario, vocé ndo seria considerado
por um banco se ndo oferecesse negdcios em ampla escala.

Junto com o0 banco de investimento, a grande novidade foi a emergéncia
dos “investidores institucionais”, que viabilizou o crescimento do mercado de
titulos na velocidade em que se deu. Ha relativamente uma coincidéncia, porque
o aparecimento e crescimento desses investidores institucionais ndo se explicam
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pelas mesmas razdes que levaram a expansdo do mercado de papéis. O que
nos chamamos de investidores institucionais € o que formalmente se considera
como sendo ndo instituicdes financeiras, como sendo institui¢des fora do
sistema financeiro. Sdo basicamente duas: (1) as seguradoras, que nao s&o
consideradas como parte do sistema financeiro, apesar de venderem
obrigacdes e captar recursos; (2) os “clubes de investidores”, que sdo os
fundos, mesmo quando organizados e administrados por instituigdes
financeiras. Os fundos ndo sdo instituicoes financeiras, sdo considerados
agrupamentos voluntarios de investidores. N6s temos fundos de dois tipos:
(a) os fundos de mercado monetario, que € uma denominag&o ampla para
aplicagOes de curto prazo. Eles sdo do mercado monetario porque compram
papéis de liquidez muito alta para poder vender imediatamente. Trata-se quase
de um meio de pagamento. Sdo usados para sobras de caixa, etc., ou para
aplicagOes que eu precise usar com mais freqiiéncia; (b) os fundos de longo
prazo, constituidos principalmente por fundos de pensdo. Os dois grandes
atores sdo os fundos de pens@o e os fundos de mercado monetario. Os fundos
de mercado monetario sdo resultado da inflag&o dos anos 60 e dos anos 70
porque, especialmente a regulacdo americana, proibia o pagamento de juros
sobre depositos a vista nos bancos. Com a inflagdo crescendo a taxas que,
para 0s americanos, eram significativas, os depositantes comegaram atirar o
dinheiro dos depdsitos bancérios para ndo deixarem no banco parado e sofrer
a corrosdo inflacionaria. A Lei Glass-Steagall proibia que os bancos criassem
outras instrumentos para impedir essa fuga. Por isso apareceram algumas
instituigdes a margem da regulacdo, que ndo usavam o nome “banco”, para
ndo serem enquadradas na lei, mas que, na verdade, eram bancos. Nos Estados
Unidos, apareceram as contas de ordem negociavel de retirada, chamadas
“Contas NOW”. Na verdade, € um dep0sito a vista, mas que néo € chamado
de deposito a vista. A pessoa fazia o depdsito e podia tirar a qualquer tempo,
e podia, inclusive, transferir saldos através de algo parecido a um cheque, e
que era captado por uma instituicdo que n@o era um banco, portanto, ndo
tinha que ter reservas, nem politicas de aplicagdo controladas, etc., e, portanto,
podia comprar papéis no mercado privado, especialmente, papéis de curto
prazo. Esses fundos cresceram muito. Comegaram nos Estados Unidos no
final dos anos 70, inicio dos anos 80, e se espalharam para o mundo, inclusive,
para o Brasil. Era o que se chamava aqui de “contas remuneradas’ nos anos
80, um pouco para acentuar a sua liquidez, de que era como se fosse uma
conta corrente. Esse segmento cresceu muito por causa da inflagdo dos anos
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60. O outro segmento, os fundos de pensédo, cresceu como resultado da
desaceleragdo do crescimento econdmico dos paises centrais a partir dos
anos 70, porque os sistemas de previdéncia que foram criados em praticamente
todos os lugares, durante o século XX, sdo sistemas chamados de “esquemas
Ponzi”, também conhecidos por “esquemas de piramide”. Carlo Ponzi era
um imigrado italiano nos Estados Unidos nos anos 20, que oferecia retornos
mensais de 10% a 15% em aplicagdes. O esquema ndo € diferente daquelas
cartinhas que a gente recebe e que dizem: “Mande um real para dez pessoas
e voceé vai ficar rico”. A ideia € essa. Eu remunero a aplicaco anterior ndo
com o rendimento de coisa alguma, mas com novas entradas. Isto € uma
piramide. O Ponzi original acabou preso, porque esses esquemas s30
considerados ilegais em grande parte dos paises. Veja-se agora o caso Madoff,
o Ponzi da vez. O seguro social ¢ um “Sistema Ponzi”, porque € um sistema
em que teoricamente as pessoas contribuem, essa contribui¢éo se torna um
investimento e voce recebe o retorno desse investimento. Mas no tempo das
vacas gordas, até os anos 60, se criaram beneficios que eram superiores aos
rendimentos de algum investimento que realmente pudesse dar aquelas taxas
de retorno. S6 era possivel se pagar os beneficios porque, com o crescimento
da economia, as contribuigdes dos novos entrantes no mercado de trabalho
pagavam as obrigacgdes existentes com os segurados. Com a inflagdo dos
anos 70, esses sistemas se tornaram financeiramente desequilibrados. Na
verdade, esse desequilibrio se explicita porque eles ja eram financeiramente
desequilibrados. Ha décadas a reforma da previdéncia ja se tornou um tema
central do debate politico e o efeito disso foi convencer a populagio de que
era melhor buscar alguma alternativa privada para complementar o que quer
que sobre das reformas da previdéncia. E dai que vem o maior dos investidores
institucionais hoje em dia. E da percepciio desta crise que vocé tem essa
grande reunido de recursos, e que hoje em dia o fundo de pens@o € o investidor
mais importante que se tem no mercado internacional. Isso tem varias
implicagdes. Ndo € s6 areunido de recursos, mas uma implica¢do importante
¢ a profissionalizacdo da administrac@o de carteiras porque, agora, ndo sou
eu que estou depositando na caderneta de poupanca da Caixa Econdmica
para o futuro; ndo sou eu que estou comprando letras do Tesouro Nacional;
eu estou pondo dinheiro num fundo de pensao, que vai juntar com o dinheiro
de varios outros individuos e vai ter uma politica especifica, uma politica
desenhada profissionalmente, em tudo o que isso tem de bom € em tudo o
que isso tem de mau. O que tem de bom, em principio, € uma escolha mais
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técnica de onde investir; € o que tem de mal sdo todos os desvios que agora
estdo se revelando, como o curto prazismo, o excesso de exposi¢ao arisco,
o comportamento de manada, etc.

Participante no identificado: Vocé caracterizou a explosao dos fundos
de pensdo privados como consequéncia da crise das finangas publicas?

Professor Fernando Cardim de Carvalho, UFRJ: Como consequéncia
da percepc@o da crise do sistema de previdéncia e ndo de financas publicas
em geral. O resto do eventual excesso de gastos que se possa identificar ndo
importa. Ninguém realmente reage a possibilidade de que, daqui a décadas,
um aumento de impostos seja necessario para cobrir um déficit presente. O
fundo de pensdo néo € um investimento comum. Inclusive, ele ndo é tratado
pelaregulacdo da mesma forma; ele € muito mais estreitamente regulado. Por
qué? Porque uma coisa € eu ter uma sobra, que eu jogo na Bolsa para ver se
essa sobra fica maior. Outra coisa € a minha renda de sustentacdo do meu
padréo de vida durante o periodo final da minha vida, quando inclusive eu
provavelmente vou ter menos escolhas, até por idade, desqualificacgo, etc. A
preocupacdo aqui era especificamente com a capacidade do sistema de
previdéncia em manter os seus recursos, € que € muito alimentada pelo
questionamento a que me referi. Se existe desequilibrio e qual é o tamanho
do desequilibrio € uma questdo extremamente dificil de medir, tanto que ha
varias posicdes a respeito. O que nos interessa aqui ndo € o fato, mas € a
percepgao do fato, porque € isso que induz ao comportamento defensivo. Eu
ndo quero esperar para ver se o Fabio Giambiagi esta errado quando diz,
nos seus artigos semanais, que “o mundo vai acabar”. E possivel que ele
tenha razdo, e por isso, por menor que seja a probabilidade que eu associe a
essa possibilidade, eu vou me defender fazendo o meu fundo logo de inicio.
Quanto maior for essa percepc@o, maior serd o volume de recursos que é
separado para isso.

Em relagdo aos instrumentos, eu ja mencionei antes. Nos temos o crédito
bancario e os dois tipos de titulos: os titulos de divida (bonus, debéntures,
etc.) e os titulos de participag@o proprietéria, que genericamente s3o chamados
de equities. N@o se negociam quotas de participagdo em empresas limitadas,
0 que se negocia sdo a¢des mesmo. E o que estaria aqui.

No caso de moedas em geral, nas transagdes através de fronteiras, as
duas principais eram o ddlar e o euro, mas havia uma participagéo razoavel
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de outras moedas, como o yen, o franco suico e algumas moedas
escandinavas. Lembremos que o uso desses recursos € para fazer importagdes,
basicamente. Vocé busca recursos nas moedas onde vocé tem uma
probabilidade maior de fazer essas operagdes. Se eu vou importar bens e
servicos japoneses, até por uma questdo de administragéo de risco cambial,
o ideal é¢ me financiar em yens e ndo em ddlar, para ndo ficar me expondo a
esse risco. Em tempos recentes estava havendo uma tendéncia interessante
ao uso de moedas que ndo servem como moeda de reserva. Inclusive o
Brasil estava colocando papéis denominados em reais. Por um lado, isso era
resultado de confianga na estabilidade da economia e, por outro lado, era o
fato de que até praticamente o meio de 2008 havia uma expectativa
generalizada no mercado de cdmbio de que o real continuaria sendo uma
moeda em continua valorizacdo. Isso ja vinha ocorrendo hé pelo menos trés
anos e, até o meio de 2008 a aposta era de que o real chegasse talvez a R$
1.40 ou RS 1.30 em relac¢éo ao ddlar, e isso sé foi revertido com a saida de
capitais ocorrida quando a crise chegou aqui. Mas quando vocé tem uma
expectativa de valorizagdo da moeda, € 6bvio que vocé vai querer denominar
o seu ativo financeiro naquela moeda, porque vocé vai ganhar néo so juros,
etc., que € o servigo normal da divida, mas vai ganhar também o prémio de
capital cambial. Por exemplo, se eu sou um investidor a estrangeiro e comprei
oreal a2.00 por ddlar e agora ele esta a 1.40, eu vou receber muito mais
dolares na hora de sair do que paguei na entrada. Isso estimulou bastante
algo que era muito incomum, a colocagdo de papéis em moeda nacional. De
qualquer forma, era uma mudanca importante porque em outros periodos em
que as moedas podiam se valorizar, mesmo assim investidores nao se
arriscavam. Mas agora, até mesmo como resultado dessa profissionalizacao,
passa-se a ter administradores de carteira mais 4geis e mais bem informados,
inclusive, que acompanham o mercado de cambio junto com os mercados
financeiros mais tradicionais e se abriu esse espago. Agora, o que vai acontecer
daqui para frente, a gente tem que esperar para ver.

Uma coisa importante a se considerar € que o sistema financeiro
internacional € um mercado de paises desenvolvidos. Agora na crise, isso
esta sendo explicitado por causa do contagio de dificuldades, mas muitas
vezes, pela literatura, pelos debates, parece que esse € um mercado em que
paises investidores e paises desenvolvidos aplicam em paises em
desenvolvimento e o problema ¢ como estabelecer alguma igualdade de
condigdes nessa negociagdo. Na verdade, o mercado de emergentes € um
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mercado marginal dentro do sistema financeiro e, em particular, dentro do
sistema financeiro internacional. O grande canal de rela¢des financeiras é
entre a economia americana € a area euro, principalmente. Era assim e continua
sendo assim. Isso significa que sdo operacdes que funcionam de acordo com
os procedimentos e as regras definidas por esses paises e funcionam,
fundamentalmente, influenciadas pelas politicas econdmicas desses paises.
Os mercados emergentes sdo parceiros que foram crescendo de importancia
nos anos 90, porque ofereceram grandes chances de ganho, mas que mesmo
assim continuaram com uma participagao amplamente minoritaria.

Para quem estiver interessado sobre esses fluxos, essas negociagdes do
mercado como um todo, ha duas grandes fontes facilmente acessiveis. A primeira
fonte € um relatorio semestral, preparado pelo Fundo Monetario Internacional,
que se chama “Global Financial Stability Report”. Ele est4 integralmente
disponivel no site do FMI: www.imf.org. Com a crise eles tém feito, inclusive,
alguns updates, porque ndo da para esperar seis meses para atualizar analises,
porque as coisas mudam muito depressa. As analises sdo tecnicamente
interessantes e refletem a posic@o de um agente importante. Mas o seu Apéndice
Estatistico tem um grande volume de informagdes sobre os mercados de dois
segmentos: mercados desenvolvidos e paises emergentes. O terceiro segmento,
que sdo os LDCs, ndo fazem parte. A diferenca entre paises emergentes € 0
resto € exatamente essa. Os paises emergentes s30 0s que tém acesso ao
sistema financeiro internacional. H4 paises que ndo t€ém acesso, ou tém um
acesso esporadico, limitado, como grande parte da Africa Subsaariana, com
excecdio da Africa do Sul. Esses paises tém acesso puramente a ajuda externa
ou a fontes oficiais. Em mercados financeiros internacionais, do jeito como eles
funcionam, esses paises ndo participam. A expressao “mercados emergentes”
é um subconjunto relativamente pequeno dos paises em desenvolvimento.

A segunda fonte importante ¢ um boletim trimestral chamado “BIS
Review”, que € editado pelo Bank for International Settlements, o Banco de
Compensacgdes Internacionais. Esse boletim também tem uma base de dados
bastante ampla e esta integralmente disponivel na internet: www.bis.org. Em
particular, o relatdrio anual deles que sai em maio ou junho € extremamente
interessante. Inclusive € um pouco mais aberto analiticamente do que o do
FMI. E uma fonte muito interessante para se acompanhar.

Participante ndo identificado: Eu li que o BIS foi uma das institui¢es
que alertou, em tom contundente, sobre os perigos do crescimento da

229



FERNANDO CARDIM

alavancagem e desses modelos matematicos nos quais no se pode confiar
muito. Acho que foi dois anos atr3s.

Professor Fernando Cardim de Carvalho, UFRJ: Exatamente, foi
em 2007. Mas tradicionalmente, eles fazem analises muito interessantes. Em
geral o FMI tem uma grande visibilidade, porque concede empréstimos, impoe
politicas, enquanto o BIS foi um banco que foi criado para administrar os
pagamentos das reparacdes de guerra alemas, depois da [ Guerra. Como 0s
alema@es jamais pagaram coisa alguma, o banco ficou sem nada para fazer e
virou um administrador de reservas. O BIS n2o € uma institui¢do publica,
como o FMI; ele € uma instituicio privada cujos proprietarios sdo os paises
mais desenvolvidos. O Brasil se tornou recentemente membro do BIS. Agora,
ele se tornou membro do Comité da Basileia, mas ja era membro do BIS.
Uma das fungdes do BIS € exatamente produzir estudos, que s3o muito bons,
muito interessantes. O BIS tem uma base de dados muito interessante também.

Uma questZo central quando se pensa no sistema monetario internacional
€ a questdo da estabilidade sistémica, isto €, basicamente, a propensio a
crises. Quando a gente pensa numa crise de qualquer tipo, especialmente,
crises financeiras em geral, nds buscamos responder a duas perguntas: O que
€ que impacta as economias? Qual € a natureza dos choques que um
determinado mercado ou sistema pode sofrer? Por exemplo, o choque do
petréleo. Um determinado grupo de paises altera unilateralmente o prego de
um insumo importante e isto choca todas as economias que importam dleo e
forcam com que elas se ajustem. Quando elas for¢am esse ajuste, entra o
segundo problema, que €: quais s@o 0os mecanismos de propagacéo desse
choque. Fundamentalmente, n6s podemos pensar em dois tipos de
mecanismos de propagacdo: os mecanismos que absorvem choques e os
mecanismos que multiplicam choques. E um pouco como no boxe, o sujeito
leva o soco na cara, d4 aquela tremida e continua de pé. Alias, a linguagem
do boxe ¢ essa mesma: diz-se que o lutador “absorveu o direto que recebeu”.
Mas em alguns casos, em vez do boxeador ficar de pé, ele sai voando. Esse
¢ um mecanismo que multiplica o choque. Ele sair voando, bater a cabega,
tropecar e acertar o juiz cria danos secundarios. Isso € muito importante,
porque € a diferenca entre um sistema estavel e um sistema instavel. Ndo ha
nada que se possa fazer com relagdo a choques. Os choques sdo exogenos,
por definigdo. Um choque ¢ alguma coisa sobre a qual vocé ndo tem controle.
O que vocé pode fazer, e essa ¢ a meta de quase toda a regulacgéo de
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estabilidade, € criar mecanismos de propagag@o que fagam com que vocé
absorva, ao invés de multiplicar seus efeitos. Quando vocé tem uma crise, €
exatamente porque isso falhou. Uma crise € exatamente a situacdo em que o
choque vai se transmitindo de um agente para outro, de um mercado para
outro, ao invés de ser absorvido por aquele primeiro. Por exemplo, um choque
de politica monetaria. O Banco Central resolve aumentar a taxa de juros
para combater a inflagdo. Com isso, ele diminui a demanda agregada e existe
um mecanismo de absorcdo desse choque, que € a variacdo de estoques. A
empresa produziu, se esse choque néo for excessivamente grande e, se ela
ndo vendeu, ela coloca no armazém para vender depois. Esse € um mecanismo
que protege o resto da economia. Aquele choque foi neutralizado no ponto
de impacto. Mas vamos supor, por exemplo, que a alta de juros tenha sido
alta demais, como fez o Paul Volcker em 1979, e que a demanda caiu tanto
que a empresa ndo pode simplesmente colocar estoques no armazém porque
sdo estoques muito grandes, ela vai levar muito tempo para desovar aqueles
estoques e vai despedir trabalhadores. Quando ela despedir trabalhadores, a
demanda agregada vai cair mais um pouquinho, porque essas pessoas que
perderam o emprego vao diminuir a sua demanda e vao ameagar 0 emprego
de terceiros, que por sua vez vao diminuir a sua demanda e ameagar o emprego
de quartos. Isso € o que o0 Keynes chamava de processo multiplicador. Sao
as reverberacdes do segundo round sobre o terceiro e do terceiro round
sobre o quarto, e assim por diante. Processos de crise sdo processos em que
a economia, a0 invés de absorver o choque, ela o propaga, o multiplica pelo
resto da economia. A questdo importante para um regulador financeiro é
exatamente identificar esses mecanismos, porque ¢ isso que se tenta controlar
na eventualidade de um choque. Os reguladores sabem que evitar choques €
impossivel. Ent@o, o que o regulador tenta € criar uma estrutura que seja
suficientemente forte para absorver a pancada no ponto de impacto e permitir
que todo o resto continue funcionando normalmente.

Isso depende de varias coisas. Isso depende, por exemplo, da estrutura
da economia. O Banco Universal, por exemplo, era considerado um
mecanismo de multiplicag8o. Um choque no mercado de capitais poderia ter
se resolvido simplesmente com alguns corretores pulando do 20° andar, etc.,
mas ao contrario, levou ao estrangulamento da oferta de crédito para empresas,
o que fez com que o emprego diminuisse e se entrasse naquele mecanismo de
contracdo. Conhecer as propriedades de estabilidade do sistema, que sdo
sempre bastante complexas, € muito importante.
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Finalmente, houve uma grande mudanga no que diz respeito a esse
mecanismo, que criou um sistema cujas propriedades ndo eram tdo bem
conhecidas e que, em grande medida, levou ao problema que esta ocorrendo
agora. Em grande parte, mercados mudam e quando mercados mudam., as
propriedades do sistema mudam. Entender essas propriedades leva tempo,
descobrir como voceé pode controlar essas propriedades também leva tempo,
criar sistemas de seguranga sistémica leva mais tempo ainda. Normalmente,
voce so percebe a extensao dos danos que podem ser causados quando eles
efetivamente sdo causados. A regulag@o sempre chega depois. A regulagéo ¢
sempre como 0 bombeiro, que chega depois que o prédio pegou fogo.
Historicamente, € inevitavel. Vocé descobre o que ndo funciona depois que
jando funcionou e o que voce faz € proibir procedimentos para que na proxima
vez aquilo nfo se repita. Isso € menos tolo do que parece. Foi o que se fez
nos anos 30 e garantiu-se 50 anos de estabilidade. Ou seja, quando isso é
feito adequadamente, pode funcionar bem. A grande mudanga que nos temos
no sistema financeiro moderno € a evolucdo do que se chama de
“desintermediacdo financeira”. A palavra ndo existe em inglés, existe menos
ainda em portugués, mas 0s economistas ndo sao conhecidos pelo apego a
lingua materna, criando neologismos sem d6 nem piedade. Essa expressdo
quer dizer que, na verdade, nos passamos de um sistema baseado em
intermediacao financeira para um sistema baseado em desintermediacdo
financeira. Na verdade, isso € o declinio da atividade bancaria comercial e a
substitui¢@o dessas atividades por colocagao de titulos. Nds temos dois tipos
de processos que estdo envolvidos nesta mudanca.

O primeiro € o que se chama de processo de securitizagdo. Securitizagdo
vem do termo “securities”, titulos. H4 dois tipos de operag@o, que basicamente
obedeceram a um mesmo fator de impulso. Nos vimos ontem que o0s anos 70
foram uma década tenebrosa para a economia internacional, com o choque
do petréleo, a inflagdo americana que vinha dos anos 60, o ativismo dos
Bancos Centrais, que fez com que os juros aumentassem muito, mas de forma
desigual entre os paises. Isso causou uma aceleracdo dos movimentos de
capitais, que, por sua vez, aumentaram a volatilidade do cdmbio. Ou seja,
para as institui¢cdes financeiras, especialmente num sistema baseado em
intermediacio, ¢ o fim do mundo. O que é intermediag3o financeira? E uma
circunstancia em que eu tenho uma relagao indireta entre o emprestador final
e o tomador final. Tome-se, por exemplo, uma empresa que quer capital de
giro, ou que quer financiar a construcéo de residéncias, qualquer coisa assim.
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O que a gente chama de intermediagdo financeira € um sistema em que a
transferéncia de recursos do emprestador ao tomador se d4 de forma indireta.
Na verdade, o emprestador empresta para a institui¢éo financeira e esta iiltima
¢ o credor do tomador final. Por exemplo, quando eu compro um CDB do
Banco do Brasil, eu ndo fago a menor ideia, e nem quero saber, para quem o
Banco do Brasil estd emprestando. Se o Banco do Brasil emprestou mal e
ndo recebeu, o azar € dele. Eu quero o meu dinheiro de volta, porque a
divida que o banco tem é comigo. Se ele fez besteira, que venda ativos e me
devolva o empréstimo que fiz. Isso € um sistema de intermediacéo financeira,
porque a institui¢do financeira é devedora do emprestador e é credora do
tomador. Ou seja, o risco desta operacdo estd no balango da instituigdo
financeira. E ela que se arrisca a néio receber o dinheiro, se houver um calote
do tomador, e ainda assim ter que cumprir as suas obrigagdes com 0
emprestador. Nesta operagao, a instituicdo financeira vai cobrar o risco que
ela percebe no tomador e o emprestador vai cobrar o risco que ele percebe
no banco. Vejam que o risco final que tera de ser pago pelo tomador € duplo.
Ele vai pagar pelo risco do emprestador, porque isso influencia a taxa de
juros de captag@o. Mas o banco vai jogar um spread que tem a sua propria
avaliacdo de risco sobre a taxa de juros que pagou ao emprestador para que
este aplicasse no banco. O tomador estara pagando o primeiro risco, mas
esse outro risco também, ja que a taxa de juros que pagara pelo empréstimo
¢ a soma da taxa de captag@o do banco e do spread que este Giltimo cobra.
Isso € o que se chama de intermediagéo financeira e o caso tipico € o crédito
bancario. As pessoas depositam dinheiro no banco, ou compram CDBs, etc,
e € 0 banco que empresta do outro lado. Institui¢es financeiras maiores,
como o Citibank, também captam em euros, por exemplo, € emprestam em
dolares. O sistema de cambio agora ndo € mais o cambio fixo de Bretton
Woods. Agora é um cambio variavel que muda, entre outras coisas, de acordo
com a taxa de juros de politica monetéaria na Alemanha e a taxa de juros
americana. Eu tenho duas incertezas. Sdo duas autoridades monetarias
funcionando independentemente, que se reinem todo ano, mas nunca chegam
aum acordo sobre coisa nenhuma, e tenho ainda a volatilidade cambial normal
a considerar, porque agora o cambio flutuante responde a comportamentos
privados também. Quando o mundo estd se comportando bem, ndo tem
problema. Quando a gente vive os anos 70, a chance de esses bancos
quebrarem € ilustrada pelo fato de que muitos deles efetivamente quebraram.
A gente chega ao final dos anos 70 com uma grande parte do sistema bancario
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americano tecnicamente falida. Eles estavam falidos por nossa causa, falidos
por causa dos empréstimos de energia, falidos por causa dos empréstimos
habitacionais, seja 14 qual for a raiz, eles estavam falidos. O que seria mais
adequado, pelo menos do ponto de vista da institui¢do financeira? O ideal
para a institui¢do financeira é que a aplicagdo do emprestador final pudesse
ser feita diretamente ao tomador final. Mas isso ndo significa tirar a institui¢do
financeira da transag&o, significa mudar o papel dela. O que a gente chama
de desintermediacdo ndo € eliminar o intermedidrio, mas é transformar o
intermediario, de alguém que assume riscos, num promotor de negdcios como
um corretor de imdveis, por exemplo. Se eu quero vender um imével, eu
procuro alguém que tenha experiéncia no mercado, etc., um Bogoricin da
vida. O Bogoricin ndo vai comprar o meu imével e correr o risco de ficar
com ele. O que o Bogoricin me oferece € a expertise em encontrar um
comprador que preencha condi¢des que sejam adequadas. Vai levar uma
comissdo e vai embora. Se depois esse comprador se revelar um caloteiro, o
azar € meu. O Bogoricin j4 foi embora e ndo vai aceitar reclamacgdes, porque
a func@o dele era apenas a de promover o negocio. Isto aqui € o que se
chama de desintermediacio. E a transformago, de um tipo de mercado
financeiro em que a institui¢do financeira assumia riscos de crédito, paraum
tipo de transagdo em que, por si, a operagao ndo oferece riscos para quem
estano meio. E isso que um banco de investimentos faz. Um banco comercial
empresta; um banco de investimentos coloca papéis. Quando eu contrato o
banco de investimentos, ndo € para ele me conseguir dinheiro, mas € para ele
pegar o caderninho de telefone dele, procurar os tesoureiros dos fundos de
pensdo, com quem um bom banco de investimentos se relaciona, e combinar
com eles a minha colocag@o inicial. Dai para frente € mercado secundario e
eu ndo tenho mais nada a ver com isso (na verdade, ndo € nem exatamente
assim, mas ai o problema € outro). Entdo, a desintermediag@o foi estimulada
pelo excesso de risco dos anos 70. Nao sobraram muitos negdcios tradicionais
em que valesse a pena entrar e os bancos de investimento crescem exatamente
porque havia esta possibilidade de que as transacgdes financeiras pudessem
ser realizadas de forma direta. Os bancos comerciais saem correndo atras
dos bancos de investimento exatamente para descobrirem um jeito de
participar disso, ja que sua propria atividade estava em declinio. Era preciso
comprar um banco de investimento para continuar em expansao.

Quando a gente fala em securitizagdo ha dois processos que, as vezes,
sdo confundidos, mas tém propriedades e implicagdes muito diferentes. Uma
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dessas operagdes € a substituicdo de operacdes que eram feitas por crédito
e passam a ser feitas por titulos. Por exemplo, nos anos 80, os bancos
americanos sediados em Nova lorque quase faliram por causa dos paises em
desenvolvimento, especialmente nos, Argentina e México, e por algum tempo,
realmente, a perspectiva de faléncia era uma distinta possibilidade. O Federal
Reserve evitou isso, mas durante algum tempo se falava, inclusive, em cartel
de devedores que interromperiam pagamentos e coisas assim. O que é que
aconteceu? Quem aplica num banco que todo mundo est4 dizendo que vai
fechar? Eu s6 vou aplicar se me oferecerem muito dinheiro por essa aplicago,
uma alta taxa de juros e muita liquidez, ou seja, um prazo muito curto, etc. O
resultado disto € que a taxa de captacdo para esses bancos subiu muito. Na
verdade, ela subiu por cima do que os seus clientes pagariam se fossem
diretamente ao mercado. Se uma empresa que tinha prestigio junto ao mercado
e ndo estava ameacada de nada fosse ao mercado diretamente, ela pagaria,
digamos, 5% de juros. Se o banco fosse ao mercado, ele pagaria 8% e, para
emprestar a empresa, esse banco cobraria os 8% de captag@o mais o seu
spread, que seria, digamos, 2%. Assim, se a empresa for ao banco, ela pagara
10%, mas se captar diretamente no mercado, ela paga 5%. O que as empresas
fizeram? Tiraram o banco do circuito. O que esta na raiz da explos3o desse
mercado sdo os chamados commercial papers, que sao titulos de curtissimo
prazo que as empresas usam para financiar capital de giro. Antes elas captavam
esse capital do giro no banco, mas agora pagavam menos, colocando os
commercial papers diretamente junto a fundos de mercado monetario, do
que pedindo um empréstimo de prazo semelhante. O que € que o banco vai
fazer? Ele vai oferecer operagdes de apoio de liquidez a colocagio de papéis
e dizer: “Muito obrigado por me permitir ajudar a vender esses papéis e
ganhar uma comissdo”. Isto acontece com os commercial papers € acontece
no mercado imobiliario. O mercado imobilidrio americano entra em colapso
nos anos 80. Ento, esse é um tipo de substituicdo normal; substitui-se um
segmento por outro onde o acesso € possivel, onde existe uma demanda por
esse tipo de investimento. Ou seja, do ponto de vista de seguranga sistémica
ele ndo € exatamente problematico.

Mas ha um segundo tipo de substituicio que € o vildo dessa histéria, € o
que genericamente se chama de “asset-backed securities” ou “papéis
lastreados em ativos™. Significa criar camadas de securitizagfo. Por exemplo,
o commercial paper que eu emiti, ao invés de ter sido comprado por um
fundo de mercado, que vai ficar com ele na carteira até a hora de receber de
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volta, seria comprado pelo proprio banco de investimento que promoveu a
colocacio, através de um tipo de empresa fantasma chamada “veiculo de
propdsito especial” e usar esse papel como lastro de outro papel. Isso significa
que eu uso um titulo para criar um outro titulo que, por sua vez, pode ser
usado para criar um terceiro titulo. H4 uma grande chance de ganho aqui e
isso permite uma manipulag¢do do risco associado a cada aplicagdo que
Justificava a operag@o. Por exemplo, as hipotecas subprime eram securitizadas
e eram usadas para lastrear um titulo baseado em hipotecas, que, por sua
vez, poderia ser usado para lastrear uma coisa chamada Collateralized Debt
Obligation —CDO, “Obrigagéo de Divida Colateralizada”, que era um papel
lastreado no papel que era lastreado na hipoteca e que, por sua vez, para
aproveitar também manipulacdes do risco, poderia ser transformado na CDO-
Squared, ou seja, “Obrigacio de Divida Colateralizada ao Quadrado”. E um
papel lastreado num papel de igual natureza. Obviamente, mesmo que a gente
ndo examine o detalhe da operacdo, ndo ha como néo perceber que isso néo
tem qualquer papel em termos de produtividade do sistema, em termos de
eficiéncia do sistema financeiro. Isso se resume simplesmente a possibilidade
de manipular caracteristicas do investimento e, com isso, conseguir o Triplo
A, que a gente vé em varias dessas obrigacdes que estdo entrando em default.
O Triplo A significa que héd uma probabilidade praticamente nula de default.
Ou seja, praticamente impossivel. No entanto, elas entraram em default aos
borbotdes. Por qué? Porque, na verdade, eu estava atribuindo essa
invulnerabilidade a um papel derivado de outro, derivado de outro, derivado
de outro, derivado de uma operacdo 14 na ponta. A principal fungéo disto
aqui € literalmente jogar areia nos olhos. Ndo tem nenhuma outra fungao.
Dentro do sistema, isso nfo cria nada de relevante, exceto um fluxo de
obrigacOes que, em ultima analise, terd de ser validado pelo cidaddo que ndo
tem emprego, que néo tem ativos, que ndo tem nada, que contraiu a divida
hipotecaria subprime e de cujos pagamentos dependera a remuneragéo do
MDS, do CDO e do CDO?. Quando o volume dessas obrigagdes passa de
uma certa relagdo com relagdo ao fluxo de caixa subjacente, ou seja, 0
pagamento que teria que validar isto tudo, acontece o que aconteceu em
2006. Se eu tiver um default aqui na ponta, toda essa construcao vai apresentar
um default em cadeia. Entdo a securitizag@o ndo € o problema em si. Na
verdade, a securitizaco original se mostrou até mais adequada para um sistema
funcionando sob condigdes excepcionais de risco, como as dos anos 70, e,
de certa forma, a volatilidade cambial, de juros, etc., se manteve forte em
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todo esse periodo. Ento, a securitizagdo em si ndo € tanto o problema. O
problema é o que se chama de layering, ou seja, colocar uma camada sobre
uma camada, sobre outra camada de obrigagoes. Isso € toxico, porque ndo
ha nenhum investidor em CDO?, por exemplo, que tenha qualquer ideia sobre
qual é realmente o risco subjacente envolvido. E claro que poderiam ter, se
quisessem. Mas a rigor, as agéncias de rating aplicaram de forma mecanica
os métodos que elas usam para titulos originais aos outros papé€is e
simplesmente o sistema todo se expandiu com base numa avaliag@o de risco
completamente falsa.

Qual ¢ a grande vantagem, do ponto de vista do emprestador desses
recursos? Nos vimos aqui por que a instituigdo financeira quer passar para
cé: porque o risco de capital dele € menor aqui. Por outro lado, o tomador s6
paga um risco e ndo dois, como no caso da intermedia¢do. Mas por que 0
emprestador entra nisso? O que é que o emprestador tem a ganhar, deixando
de aplicar numa instituicéo e passando a comprar pap€is? Ele ganha liquidez.
Quando eu empresto através de uma instituicdo, em geral esses contratos
ndo sdo intrinsecamente liquidos. Quando eu fago um deposito a prazo, por
exemplo, eu tenho uma data de redencgdo. Isso significa que, durante este
periodo, eu ndo tenho direito a desfazer o negdcio. Na verdade, mesmo com
as facilidades que os bancos d&o, haverd uma penalidade se eu quiser desfazer
o negdcio antes da hora contratada. O banco pode at€ me deixar sacar antes,
mas vai diminuir os juros ou, eventualmente, ndo pagar juro algum porque,
rigorosamente, eu estou violando o contrato. Este contrato ndo tem liquidez
imediata. Se eu compro um CDB de trés meses, durante esses trés meses,
aconteca o que acontecer, aquele ativo esta congelado em alguma coisa.
Quando eu compro papéis, o que importa ndo ¢ a data de redenc@o, mas €
saber se eu posso vender para outros. Isso € o que determina o prémio de
liquidez. Ou seja, se eu estiver num mercado secundério de CDBs, tudo o
que eu preciso € encontrar um comprador. Eu ndo vou ao banco, eu ndo
preciso ser punido por causa disso. Se eu encontrar um comprador para o
papel no periodo restante, eu posso sair sem perdas. Naturalmente, a palavra
chave € “encontrar um comprador”. Onde € que eu encontro compradores?
Em mercados secundarios. Um ativo € liquido quando existem mercados
secundarios organizados para ele. As agdes de empresas de capital aberto
sdo liquidas porque existe uma Bolsa. Se eu tenho agdes da Petrobras e
quero vender, eu ndo preciso ficar pensando quem seré que poderia comprar
essas agdes. Eu sei onde os compradores potenciais estdo. Eles estdo la em
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Sdo Paulo, num determinado endereco, num determinado horério, cinco dias
por semana. Se eu quero vender titulos publicos, eu sei que os bancos compram
sob demanda porque o Banco Central, inclusive, lhes da essa possibilidade.
Entdo, o que € que tem para o emprestador aqui? O emprestador tem o
prémio da liquidez. Liquidez é o grande tema quando se estuda mercados
financeiros; € o mais complicado deles todos porque, no agregado, nfo existe
liquidez. O que ¢ liquidez? E a suposicio de que, se eu quiser vender aquele
ativo tem alguém esperando para comprar, ou seja, para cada vendedor tem
um comprador potencial esperando. Naturalmente, isto s6 funciona
setorialmente, ou individualmente, ou por grupos. N#o existe liquidez de
mercado. Em geral se mede liquidez pelo volume de transagdes. Isso quer
dizer que, para todo mundo que colocou alguma coisa a venda, apareceu um
comprador que evitou grandes perdas. Mas se todos colocarem 4 venda, o
valor do titulo vira p6, como se todo mundo tentar comprar, o valor do titulo
explodira. Ou seja, o problema de liquidez € que ela é algo absolutamente
essencial ao mercado de titulos, porém a rigor ela s existe para o individuo
e ndo para o mercado como um todo. Isso significa que esses mercados sdo
um grande mecanismo de propagacgo. Especialmente por que eles sdo vistos
como uma boia, como algo que da seguranca, e que dé isso em condigdes
normais em que um quer vender, mas que, na hora da crise, em que
eventualmente as pessoas precisem vender, ele serve como propagador porque
vocé coloca ativos a venda e a sua riqueza simplesmente desaparece. E o
que aconteceu no primeiro estagio da atual crise financeira. Quando as
primeiras hipotecas subprime comegaram a mostrar que a taxa de default
seria maior do que a esperada, quem tinha papé€is lastreados nisso néo ia
esperar para ver se os dele também iam ser atingido. Se eu vejo que o papel
do meu vizinho & igual ao que eu tenho e néo estd pagando o que foi prometido,
a primeira coisa que eu penso € vender esse papel antes que o default me
atinja. Mas eu ndo sou mais esperto do que o resto do mercado. Quando
todo mundo fizer isto, 0 mercado entrard em colapso. Mesmo os investidores
e as instituicGes que ndo tentaram colocar os ativos a venda véo falir. A maioria
das instituicdes americanas que fecharam ou sofreram interveng#io do governo
americano em 2008 tinham fluxo positivo de caixa, mas todas elas eram
insolventes. Por que eram insolventes? Porque vocé valora os ativos no
balango de uma institui¢do pelo valor do mercado. Ao contrario do Japéo
dos anos 90, a legislagdo americana € a chamada “marcagdo a mercado”.
Entdo, se eu tenho uma instituigdo financeira, o valor dos meus ativos ndo é o
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que eu paguei e sim quanto o mercado me daria hoje por eles. Se o mercado
hoje me daria p6 por aqueles papéis, as minhas obriga¢des sdo maiores do
que os meus ativos. Essa € a defini¢do técnica de insolvéncia e, por regulagéo
financeira, 0 Banco Central € obrigado a fechar institui¢des desse tipo, a ndo
ser que ele use um truque qualquer para encontrar um comprador para a
minha institui¢ao. Se ndo, a quebra ¢ inevitavel. Foi o que o Federal Reserve
fez com o Lehman Brothers, mas causou esse escandalo todo e nfo fizeram
com mais ninguém. Eles passaram a buscar truques. Isso é o exemplo de um
mecanismo de propagacéo que € exatamente baseado, ou explicado, pela
importancia dos mercados de titulos a partir desse periodo dos anos 80.
Ou seja, ele € um sistema que funciona muito bem quando tudo vai bem,
mas € extremamente perigoso quando, eventualmente, hd um excesso de
oferta do papel. Isso € o0 mais interessante porque foi isso que transmitiu
a crise para as institui¢des que poderiam estar se dando bem. Por que é
que nenhum banco americano esta emprestando nada? Porque todos eles
perderam com as carteiras de papéis, mesmo que eles no estivessem
tentando negociar esses papéis. Vocés provavelmente devem ter visto o
ultimo dos planos anunciados pelo Secretario do Tesouro Americano,
Timothy Geithner. Foi exatamente o de compra de ativos podres. Essas
institui¢des que ndo estdo falidas, mas ndo fazem nada, ndo emprestam,
ndo oferecem crédito porque o seu balango tem uma grande parte que
virou p6. A iniciativa do Tesouro Americano, que muita gente critica,
inclusive Paul Krugman, é exatamente de comprar esses papéis para que
elas ndo tenham que realizar a perda e se sintam mais propensas a ofertar
crédito.

Eu passei muito do tempo. Haveria uma tltima coisa a dizer, que seriaa
questdo dos derivativos. Eu s6 queria observar uma coisa e deixar como
sugestdo. O sistema financeiro dos tltimos 30 anos passou por mudancas
muito importantes. Uma implicagdo importante dessas mudangas € que, em
relagdo ao papel exercido durante a maior parte do século XX, o sistema
financeiro passou a jogar um papel ativo na criagéo de problemas. Na verdade,
o sistema financeiro € absolutamente essencial numa economia capitalista
moderna e a ideia de acabar com o sistema € tolice. Porém, ele se tornou
efetivamente muito mais instavel em funco das mudancas ocorridas, e em
parte porque o proprio ambiente macroecondmico também se instabilizou.
Com isso, ele passou a ser uma fonte potencial de problemas como agora
esta ficando muito claro.
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Por outro lado, uma caracteristica € que esse sistema néo s6 mudou a
sua natureza, mas mudou a sua extensdo de operagdo, pela chamada
“globaliza¢@o”. Ou seja, as barreiras nacionais que protegiam os mercados
nacionais foram reduzidas em muito desde os anos 70. Isso tornou o problema
daregulacdo financeira um problema central, em particular a compreensdo
de regulag@o financeira € um problema internacional hoje em dia porque o
mercado € global. Os mercados sdo maiores do que os Estados. Os Estados
Nacionais tém duas escolhas: ou eles se fecham, o que hoje em dia € pouco
provavel; ou eles aceitam participar de um sistema internacional. Esse sistema
internacional € decidido em algumas poucas institui¢des, em particular, o
Comité da Basileia, que € a organizag&o mais importante de todas essas, e
que € muito ativa desde os anos 80. O Brasil foi agora convidado a fazer
parte do Comité da Basileia, dentro desse processo todo de absor¢ao do
G-20. No entanto, muito frequentemente, ha a percepc¢ao de que o Brasil,
que tem uma reconhecida competéncia na diplomacia comercial porque €
muito agressivo, com interesses muitos claros, formagao de coalizGes bastante
eficientes, ndo estd a altura disso no que diz respeito a diplomacia financeira.
Tradicionalmente, € muito comum em mercados financeiros vocé ficar
escondido atras da cortina, torcendo para que ninguém veja que voce esta la
¢ as coisas possam passar sem lhe machucar demais. Hoje em dia, isso €
quase impossivel e, na verdade, nem corresponde a atitude politicamente
mais agressiva do Presidente Lula que estd nos colocando no meio de varias
coisas, etc. Entfo, conhecer essas propriedades, em particular, de estabilidade
sistémica é absolutamente essencial. E isso que é o centro de discusséo do
G-20. E isso que se faz no Comité da Basileia e é o que se faz em um outro
sub-6rgdo que funciona no BIS, que é o Férum de Estabilidade Financeira.
Antes era s6 o G-7, mas agora se abriu para um conjunto maior de paises,
inclusive o Brasil. Mas s6 faz sentido participar desses féruns no caso de se
ter um programa e uma visao estratégica como, por exemplo, nds temos na
parte comercial. Eu gostaria de finalizar sublinhando como essas coisas se
tornaram mais importantes do que tradicionalmente eram e como, em particular,
o debate internacional ficou importante. Tradicionalmente, o sistema financeiro
era um problema local, era um problema de cada pais. Hoje em dianédo €
mais assim. Quando o Citibank tem problemas nos Estados Unidos, ele tem
problemas nos 108 paises nos quais ele opera. Enfim, desculpem a pretensdo
de fazer sugest3es, mas essa é uma percepgdo que, como parte do publico,
eu gostaria de externar a instituicdo. Nos tltimos anos grandes decisdes tém
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sido tomadas e o Brasil, ao contrario da sua atuagdo na OMC, etc., em
geral, tém se comportado como se isso ndo lhe dissesse respeito. Isso € um
grave equivoco. Obrigado e desculpem pelo excesso de tempo. Foi um prazer
estar aqui.
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Desenvolvimento Economico Brasileiro - Efeitos
da crise sobre o setor externo brasileiro

Professor Doutor Francisco Eduardo Pires de Souza

Brasilia, 03 de abril de 2009

Professor Ricardo Bielschowsky, CEPAL: Hoje n6s vamos ter a aula
do Professor Francisco Pires de Souza, que € formado na UFF, com mestrado
e doutorado na UNICAMP e, atualmente, esta dando aula na UFRJ. Ele vai
nos falar sobre os efeitos da crise sobre o setor externo da economia brasileira.

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Bom dia a
todos. Eu agradego o convite para participar deste curso. O tema so as
consequéncias dessa crise financeira internacional que esta ai sobre o setor
externo da economia brasileira e, através dele, também sobre outras variaveis
macroeconomicas, bem como sobre as outras dimensdes da economia
brasileira.

Eu vou comegar fazendo uma brevissima compara¢do com outras
economias, sobretudo as economias emergentes. Essa crise financeira, que
comegou com a crise das hipotecas subprime nos Estados Unidos, difundiu-
se para todo o sistema financeiro americano € para o resto do mundo. No
que se refere aos efeitos sobre outras economias avangadas, como por
exemplo as europeias, a crise chegou de uma forma mais ou menos parecida
com o que aconteceu nos Estados Unidos, até porque elas tinham alguns
desequilibrios, alguns problemas semelhantes, por exemplo no que se refere
ao sistema financeiro e ao “boom” imobiliario que muitas dessas economias
tinham experimentado. Enfim, havia similitudes na forma como a crise atingiu,
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por exemplo, a Inglaterra, a Espanha, a Alemanha e algumas outras
economias avangadas. E também porque esses paises tinham uma
quantidade muito grande dos tais “ativos toxicos”, que contaminaram o
sistema financeiro americano. No que se refere as economias emergentes,
ou economias em desenvolvimento, elas foram atingidas de formas
diferenciadas. Isso € uma coisa importante para a gente pensar como € que
a crise impacta o Brasil. Eu vou comegar distinguindo alguns padrdes de
economias emergentes, para mostrar como o choque atingiu essas
economias.

Um primeiro grupo de economias emergentes seria o grupo daquelas
economias altamente dependentes da exportagéo de produtos primarios,
de commodities - economias primdrias exportadoras cuja pauta de
exportacdo € dominada por commodities. Essas economias sofreram,
obviamente, um impacto muito grande por conta disso. O Grafico 1 (indice
CRB de pregos de commodities, com base 100 em junho de 2008) mostra
a evolucdo dos precos dos produtos primarios, das chamadas
“commodities”. Elas passaram por uma fase de alta muito grande, indo
de um indice de menos de 50 em 2002 para o nivel de 100 em junho do
ano passado, e de 14 para cd, quando a crise se agravou, o pre¢o das
commodities caiu do indice 100 para 66, ou seja, caiu um tergo. Isso
teve um impacto dramatico sobre as receitas de exportacdo, sobre o
balanco de pagamentos, e até sobre a capacidade de financiamento desse
grupo de economias altamente dependentes das exportagdes de
commodities.

O Brasil esta nesse caso? Natabela 1, eu procurei destacar alguns casos,
mostrando os “termos de troca”, ou seja, o indice de precos de exportagdo
dividido pelo indice de pregos das importacdes. Os pregos das exportagdes
melhoraram espetacularmente em relacéo aos precos das importagdes, para
varios dos paises latinamericanos. Eu destaquei o caso de alguns paises que
estdo nitidamente dentro desse primeiro grupo a que me referi. Por exemplo,
no caso da Bolivia, em 2000 esse indice era 100, passou a 147 em 2008.
Isso significa que o poder de compra das exportacSes bolivianas aumentou
quase 50% nesse periodo. Depois houve essa queda forte dos precos das
commodities e isso afeta profundamente a Bolivia. No caso do Chile, esse
indice foi de 100 a 190 em 2007, ou seja, 90% de aumento do poder de
compra das exportacdes. No caso do Peru, esse indice subiu para 146
(aumento de 46%) e na Venezuela o aumento foi de 160%. Todos esses

246



EFEITOS DA CRISE SOBRE O SETOR EXTERNO BRASILEIRO

casos contrastam muito com o brasileiro, no qual se verificou um aumento de
tdo somente 10% nos termos de troca entre 2000 e 2008.

Os volumes das exportacdes também foram muito afetados pela queda
drastica das importagdes dos mercados centrais. A tabela 2 mostra o
comportamento do comércio mundial em volume. O comércio mundial vinha
crescendo a taxas de 8% a 9% ao ano. Em 2008 cresceu apenas 2.7%.
Houve uma parte do ano de 2008 em que o comércio mundial cresceu muito
e depois entrou em colapso. Se a gente for ver por trimestre, no Gltimo
trimestre, que ¢ 0 momento critico da crise, houve uma queda de 23% no
comércio mundial. Essa € uma queda praticamente inédita nos anos p6s-I1
Guerra Mundial.

Ha um segundo grupo de economias que, mesmo sendo exportadoras
de produtos manufaturados, sofreu muito com a crise via queda das
exportagdes. Comparemos o Brasil com algumas economias de renda média
ou média-alta, cujo dinamismo € fortemente afetado pelas exportagdes e
depois volto as economias endividadas. No primeiro trimestre deste ano, o
México, Coreia e Brasil tiveram todos quedas fortes das exportagdes, entre
19% e 29%. S6 que, quando se verifica o peso das exportagdes em cada um
desses paises, chega-se a um quadro em que a situagéo brasileira aparece
como um caso de impacto mitigado das exportagdes. Na Coreia as
exportacgdes representam quase 40% do PIB, o que implica que uma retrag@o
de 17% das vendas ao exterior em volume (25% em valor) expliquem,
diretamente, uma queda do PIB de 7%. No México, o peso das exportagdes
¢ de 27%, enquanto que no Brasil o peso das exportagdes em relag¢do ao
PIB ja ¢ bem menor, de apenas 12%. No nosso caso, com as exportagdes
caindo 14% em volume, a contribuig&o para a queda do PIB seria bem menor
do que nos dois outros paises — de pouco menos de 2% no periodo.
Evidentemente isto corresponde, para os trés paises, apenas aos efeitos diretos
da queda das exportagdes.

Ha, por fim, um terceiro grupo de economias emergentes que foi afetado
pela crise 8 moda antiga. Na contram#o do que ocorreu no Brasil e em algumas
outras economias em desenvolvimento, estas economias continuaram a incorrer
em elevados déficits em conta corrente na presente década e se tornaram
economias altamente endividadas. O grafico 2 mostra o déficit em transacgdes
correntes em propor¢do ao PIB para um conjunto de economias emergentes.
Toda vez que um pais tem um déficit em conta corrente, a sua divida tende a
aumentar. O Brasil ha muitos anos néo vinha tendo déficit em conta corrente.
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Agoraalguns paises do Leste Europeu, a Africa do Sul e alguns outros tinham
déficits muito grandes e estavam se endividando. Esse grupo de economias
precisa captar uma grande quantidade de recursos por ano para financiar o seu
déficit em conta corrente. Ent2o esses paises sdo atingidos pela crise internacional
através do canal financeiro porque, na hora em que o sistema financeiro
internacional paralisa, congela, essas economias ficam sem financiamento. Ento
varias delas estdo com problemas graves sobre o balango de pagamentos e
por isso tiveram que recorrer ao FMI recentemente. Quando ganha forca essa
proposta de reforgar os recursos do FMI, o objetivo € financiar sobretudo
essas economias que estao nessa situagao.

Em suma, primeiro eu falei das economias avangadas que tém alguns
problemas parecidos com os dos Estados Unidos: titulos toxicos em carteiras
de bancos, bancos que quebraram, uma bolha imobiliaria que estourou, etc.
Depois, eu falei de trés grupos de economias em desenvolvimento: aquelas
que sdo altamente dependentes de commodities e que estdo sofrendo por
causa da queda dos pregos das commodities; aquelas cujo desenvolvimento
¢ puxado pelas exportagdes de industrializados, que estfo sofrendo com o
colapso das exportagdes para os mercados avangados; e finalmente aquelas
que estdo altamente endividadas e que estdo sofrendo pelo stbito
desaparecimento e redugéo drastica do financiamento internacional. Em qual
caso o Brasil estd encaixado? Em nenhum, e a0 mesmo tempo em todos. O
Brasil tem um pouquinho de cada um destes problemas das economias
emergentes, mas tudo numa escala muito pequena, que ndo chega a amegar
seriamente.

Eu vou propor aqui uma questéo para vocés. Em fungéo de tudo isso
que eu falei, o Brasil devia estar sendo muito pouco afetado pela crise. O
grafico 3 mostra a evolucéo da produgao industrial brasileira. No tltimo
trimestre, essa produgdo caiu um pouco mais de 20%. Quando a gente olha
asérie do IBGE de produgdo industrial que comeca em janeiro de 91, ndo
houve nenhuma queda semelhante a essa. Isso d4 a dimens&o de que o Brasil
foi atingido por um choque de grandes proporg¢des. Houve outros choques
de grandes proporg¢des, como o Plano Collor, o efeito Tequila, a crise asiatica,
a crise energética. Houve portanto outros choques de grande intensidade.
Mas quando a gente olha este, estd maior do que todos os precedentes.
Parece que o Brasil foi atingido por um choque de imensas proporgdes. Como
€ que eu combino isso com o que eu estava falando antes? Essa me parece
uma questao crucial.
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A mesma coisa acontece com o PIB. Quando a gente observa o
comportamento do PIB trimestral, no gréafico 4, verifica-se uma queda forte
no quarto trimestre de 2008. Desde que comegou esta série de PIB trimestral
com ajuste do IBGE, vocés véem que néo existe nenhuma queda semelhante.
Houve outras crises e outras quedas do PIB trimestral, mas nenhuma da
dimens@o desta que aconteceu agora.

Na verdade, o que parece ainda mais paradoxal, a luz de tudo o que foi
dito, € a comparag@o do que aconteceu no Brasil com o que se passou com
o resto do mundo no final do ano passado. Este grafico mostra as variagGes
do PIB no ultimo trimestre de 2008. Essas variagdes sdo calculadas em bases
analisadas, ou seja, vocé eleva a quarta poténcia a taxa de crescimento do
trimestre contra o trimestre anterior (acrescida de 1) para ver de quanto seria
aqueda anual do PIB se este continuasse se contraindo no ritmo em que esta
no quarto trimestre. O que se vé no grafico € que, entre um conjunto grande
de economias emergentes e avangadas, o Brasil estd no extremo das mais
atingidas - por esse critério de quanto foi a queda do PIB no quarto trimestre
de 2008, que foi o trimestre imediatamente posterior a quebra do Banco
Lehman Brothers. O que a gente vé € que tem quatro paises que foram pior
do que o Brasil: Taiwan, Coreia, Tailandia e Cingapura, ou seja, aquele
grupinho dos export-led countries, paises altamente dependentes da
exportacdo para manter seu dinamismo. Mas fora isso, tem-se um grande
conjunto de economias, inclusive economias petroleiras como a russa, ou
altamente dependentes das exportacdes, como a japonesa, que acabaram
saindo ligeiramente melhor do que o Brasil na foto. Quem observa esse grafico
pode entdo ficar intrigado com o fato do Brasil ter sido uma das economias
mais atingidas pela crise. Por qué? O Brasil ndo € export-led, ndo é altamente
dependente de commodities, como o Chile, Venezuela, Peru, Bolivia, e ndo é
endividado como os paises do Leste Europeu. Entfo, o que € que aconteceu
com o Brasil? Depois eu vou até relativizar esse grafico um pouco. Eu acho
que utilizar esse grafico torma a fotografia um pouco pior do que ela é. Esse
grafico foi apresentado em muitos féruns, em muitas publicag¢Ges, mas eu
acho que ele faz parecer nossa situagdo pior do que ela efetivamente é.
Independente disso, eu queria agora reconstituir com vocés o que aconteceu
€ como € que a crise atingiu a economia brasileira, em particular no &mbito
do balanco de pagamentos.

A crise contaminou o Brasil, fundamentalmente, através de cinco canais
(cinco mecanismos de transmissdo).
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1. O canal do crédito. Desapareceu o crédito externo; a incerteza
causada pela crise fez o crédito doméstico, mesmo quando no dependente
do crédito externo, secar também. Isso fez com que o volume de créditos
caisse, o custo de crédito subisse e os prazos do crédito se encolhessem.
Tudo isso levou a uma queda do consumo, do investimento, e até das compras
de bens pelas empresas. Esse foi talvez o canal mais importante de contragéo
da economia brasileira.

2. O canal do comércio exterior. As nossas exportagdes cairam e a
produgdo voltada para as exportagdes também sofreu. Em alguns casos,
como no caso da siderurgia e alguns insumos basicos, esse canal foi bastante
importante.

3. O canal das expectativas. Isso € uma coisa muito importante em
economia. As expectativas sobre o futuro da economia se deterioraram
muito. A incerteza sobre o que vai acontecer no mundo se tornou brutal.
Ninguém sabia dizer o que ia acontecer na propria economia brasileira,
como € que a crise ia afetar o Brasil. Nessa situacdo, tudo para. Quem ia
comprar um imovel desiste de comprar, a empresa que ia fazer um
investimento também decide nao fazer mais, ou pelo menos adia-lo. Enfim,
todos param para ver o que vai acontecer. Eu fui a uma reunio na FIESP,
em outubro, e todo mundo dizia: “Eu s6 estou suspendendo temporariamente,
estou fazendo uma parada técnica”. S6 que um conjunto de paradas técnicas
leva auma parada que deixa de ser técnica e se prolonga, porque cada um
val parando, vai deixando de encomendar do outro, as encomendas caem,
o que reduz ainda mais a demanda, e assim por diante. Com isso as
expectativas acabam se realizando. E o caso da profecia que se
autoconfirma.

4.  Oefeitoriqueza. A classe média, que vinha aplicando suas poupancas
crescentemente no mercado acionario viu, de repente, o indice BOVESPA
sair de 73.000 pontos para oscilar entre 30.000 e 40.000 pontos. Isto implicou
uma perda de riqueza, que assustou e acabou afetando o mercado de imoveis
e o mercado de bens duraveis de alto valor.

5. Oefeito cambio. Esse sempre foi importante no Brasil, sempre levava
a inflag@o a explodir e 0s juros a subirem em momentos de crise externa.
Dessa vez, contudo, o efeito cambio teve um efeito “microecondmico”, com
repercussdes macroecondmicas muitissimo mais limitadas: incidiu mais sobre
os balancos de algumas empresas que deviam em dolares, outras que
aplicaram em derivativos, até de uma forma especulativa, e que tiveram perdas.
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Em algum momento isso assustou um pouco o mercado e houve algum efeito
negativo nesse sentido. Mas a minha impressao € que o efeito cambio, ao
contrario das vezes anteriores, foi positivo. Nem todo mundo acha isso, mas
aminha opinido pessoal € essa. O turismo interno, por exemplo, teve um
aumento consideravel e o turismo internacional caiu. Isso € o efeito cdmbio
positivo sobre o nivel de atividade. E néo foi s6 o turismo interno. Varios
outros setores da economia se beneficiaram. Eu acho que o efeito cdmbio
acabou se limitando aquele choque sobre o balango de algumas empresas
que estavam mais endividadas em délares, ou que aplicaram em mercados
de derivativos de forma especulativa.

Participante ndo identificado: Eu morei na China durante muito tempo
e atomada de deciséo na China explica um pouco o bom resultado na questio
de obras. Por exemplo, eles decidem fazer um metré em Pequim e, em dois
anos, voce tem o metrd na cidade inteira e juros baixissimos também. Talvez
uma certa dificuldade seja que, no Brasil, s6 recentemente 0s juros cairam,
enquanto que, o mundo inteiro j& estava com taxas de juros quase zero. Isso
nao pode ter sido, do nosso lado, uma dificuldade de responder a crise logo
no seu comego?

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Vocé tem raz3o.
Por enquanto, eu estava ainda falando das causas e tem as reagdes do governo.
Vocé pode colocar isso entre as causas, por exemplo, uma reacgdo lenta.
Mas o que eu estava querendo sublinhar € que o Banco Central sempre foi
muito rapido em responder ao efeito do cdmbio, mas na dire¢éo oposta. O
cambio subia, tinha aquele efeito cambial e o Banco Central, rapidamente,
dava um choque de juros e isso freava a economia. Isso ndo ocorreu. Entéo,
quanto a politica oposta, de baixar os juros porque a inflagdo est4 cedendo
por causa da crise, nessa crise houve uma lentiddo. Vocé tem razéo que o
governo até atuou rapido em outras coisas, mas certamente ndo na politica
de juros. A mudanga no quadro demorou muito.

Participante nao identificado: Ja houve alguma comparagéo da
competitividade dos nossos principais competidores em relagdo a
desvalorizagio? Nos desvalorizamos, mas a China néo. E claro que estd
tudo despencando e nds estamos despencando menos do que o esperado,
mas isso € um efeito cambio potencial também.
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Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Exatamente.
Esse € um efeito cambio potencial. Eu vou apresentar adiante os dados do
comércio exterior. Eu acho que o efeito cambio ja esta tendo algum impacto
positivo sobre o comércio exterior e sobre o balango de pagamentos de uma
forma geral. Eu acho que isso é importante e uma discussio para a gente
travar aqui € sobre o que podemos tirar de positivo desta crise.

O canal do crédito, comércio exterior e cambio afeta a economia
diretamente, via setor externo. E por isso que eu vou explorar esses trés
canais. Eu vou recapitular rapidamente qual era a dindmica das nossas crises
externas at€ 2002. No6s tinhamos um choque externo, como houve agora, e
isso levava a uma parada brusca nos fluxos de capitais e a escassez de dolares
no mercado de cdmbio. Essa escassez de délares no mercado de cambio
levava a queda de reservas apenas, até 1998. A partir de 1998 passou a
levar a queda de reservas e a depreciacdo cambial. Isso levava a uma reacdo
do Banco Central, na forma de uma elevagao da taxa de juros, e a economia
mergulhava em recessdo. Essa era basicamente a dindmica. Além disso, essa
alta dos juros prejudicava as contas publicas; a alta do cdmbio também
prejudicava as contas publicas; isso rebatia de volta, negativamente, no fluxo
de capitais e vocé tinha todo um mecanismo de feedback e de acumulacéo
de efeitos que alimentavam a crise.

Essa dinamica deixou de existir. O que esta acontecendo hoje € algo
inteiramente diferente deste processo que nds vimos. Isso acontece, basicamente,
por duas razdes. O Brasil mudou muito a sua reagdo em relago a choques
externos. Primeiro, porque o Brasil passou a necessitar muito menos de
financiamento externo ao longo dos Giltimos anos. O Brasil fezum ajuste importante
no seu balango de pagamentos, que passou a ter superavit em conta corrente. O
grafico 7 mostra a necessidade brasileira de financiamento externo que, no final
dos anos 90, chegou a 44 bilhdes de ddlares/ano (tirando o investimento direto),
€nos anos recentes se tornou algo muito baixo. A divida externa liquida (divida
externa bruta menos reservas e outros créditos brasileiros ao exterior), que chegou
a 135 bilhdes de délares, que € a divida bruta, hoje se tornou negativa. No final
de 2008, era de -29 bilhdes de dolares. Entfo, hoje, o Brasil € credor em termos
liquidos. Isso mudou inteiramente a situagéo externa do Brasil.

Um ponto importante que eu queria destacar a esse respeito € que essas
ndo sdo conquistas definitivas. At€ 2007 nds estavamos construindo esse
processo e depois comegou a haver um pequeno retrocesso. SO que isso
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ainda ndo tinha aparecido de forma importante nas estatisticas. Mas o Brasil
sempre foi um pais com muita vulnerabilidade externa e agora estava deixando
de ser. N&do € o caso de pensar: “Vamos sentar em cima disso e pode acontecer
qualquer coisa que a gente vai estar sempre bem”. Nao € assim e as coisas
estavam comec¢ando a mudar, a retroceder um pouquinho.

Participante nao identificado: Eu nfo sei se vocé vai comentar isso,
mas olhando esses dados e a questdo do Brasil ser credor liquido, voce vé
que, no fundo, o grande fator sdo as reservas internacionais. Vocé tem uma
divida externa, que continua elevada, e as reservas internacionais, basicamente,
fazem esse equilibrio. A reacdo a crise agora, ao contrario das outras vezes,
nao gerou uma redugdo importante das reservas, embora tenha saido muito
capital no curto prazo. O que € que torna essas reservas mais estaveis? Qual
¢ 0 grau de estabilidade dessas reservas?

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: O que nos
temos que pensar € que, quando as reservas saem, elas cancelam dividas.
Quando vocé usa as reservas, ou voce esta aumentado crédito ao exterior,
ou voce esta cancelando dividas. A ndo ser que vocé use as reservas para
cobrir um déficit. O déficit brasileiro esta comegando a crescer, se usassem
as reservas para cobrir esse déficit, o Brasil ia se reendividar porque as reservas
iam cair ¢ a divida ndo ia cair porque voce estaria usando essas reservas para
pagar um déficit. Eu vou comentar ja o que estd sendo feito agora com as
reservas.

Fazendo uma reflex@o sobre como a crise bate no Brasil, certamente,
essa ndo € uma crise feita em casa, “homemade”. NoOs nao tinhamos titulos
toxicos, pelo menos ndo de forma substancial na carteira dos bancos
brasileiros; ndo tinha bolha imobiliéria aqui no Brasil; o crédito imobiliario
ainda era muito pequeno; e, do ponto de vista da nossa situagéo de
vulnerabilidade externa, nds tinhamos melhorado bastante. Entfo, eu queria
explorar aqui como € que, dado tudo isso, essa crise vai entrando no Brasil,
sobretudo atraves daqueles canais que afetam o balango de pagamentos.
Eu vou mostrar aqui alguns dados para vocés. Primeiro, a entrada de
capitais. Os graficos 8, 9 e 10 sdo construidos com base em dados retirados
do balanco de pagamentos do Brasil. Sdo entradas liquidas de capitais
para a economia brasileira. Sdo sempre dados de seis meses. Pode-se
observar que havia um patamar de entrada liquida de capitais na economia
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brasileira em torno de trinta a quarenta bilhdes em bases semestrais. Em
setembro houve a quebra do Banco Lehman Brothers, que foi quando a
crise entrou no Brasil. Dai nés passamos de uma entrada liquida de 31
bilhdes de dolares para uma saida de 15 bilhdes de dolares. Isso € o
acumulado em seis meses. Ou seja, ha uma mudanga substancial. Essa queda
no financiamento externo, na entrada de recursos externos, vai afetar varios
setores da economia brasileira. O unico componente que nao foi muito
afetado foi o investimento direto. Esse € um fluxo muito mais estavel. Os
empréstimos, financiamentos e titulos sdo o componente que cai mais. Nos
temos também investimentos em acdes que cairam bastante e isso teve um
impacto na Bolsa. Os empréstimos, financiamentos e titulos véo afetar
principalmente as grandes empresas que se financiavam |4 fora, como a
Vale do Rio Doce ¢ a Petrobras. A Petrobras acabou sendo socorrida pela
Caixa Econdmica Federal aqui dentro e agora pelo BNDES. Ento, essas
grandes empresas foram afetadas na medida em que ndo conseguiram mais
colocar titulos nos mercados externos. O comércio exterior, que também
se alimenta de financiamentos, sofreu. O crédito comercial sempre foi positivo
porque vocé sempre esta financiando as empresas, sobretudo, através dos
“adiantamentos de contrato de cambio”. Uma empresa que vai exportar
recebe um empréstimo para ajuda-la a produzir para poder exportar.
Normalmente, a fonte desse empréstimo € externa. Esse fluxo tornou-se
negativo e levou a uma das reagOes do Banco Central, que foi realmente
usar parte das reservas para emprestar aos exportadores atraveés dos bancos
e, com isso, manter o financiamento do comércio exterior para as empresas
continuarem exportando.

O outro componente foram os titulos de renda fixa. Sdo as empresas
que colocavam bdnus no exterior para se financiar. As empresas do setor
elétrico, por exemplo, vinham fazer um investimento em geragao, transmissao
ou distribuicdo, colocavam titulos no exterior porque era muito facil captar
dessa maneira e tinham uma fonte de recursos para financiar os seus
investimentos. Isso desapareceu. Todas as grandes empresas também faziam
isso e, de repente, ficaram sem essa fonte de financiamento. Houve um
momento em que o investimento em infraestrutura chegou a ser um pouco
atrasado aquino Brasil por isso. Uma parte do financiamento de infraestrutura
¢ financiada pelo BNDES, mas a outra parte as empresas captam no exterior
para entrar nas concorréncias, investir em estradas, etc. De repente elas viram
esse financiamento sumir. Houve at€ casos de adiamentos de licitagdes por
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causa disso. Isso deu uma parada temporéaria nos investimentos. Entdo o
crédito afetou exportacOes e algumas decisdes de investimento.

Eu vou citar um caso, que me impressionou muito, de uma empresa do
setor elétrico, que perdeu acesso ao financiamento externo e veio captar
aqui, mas ndo havia a possibilidade de fazé-lo no mercado de capitais, porque
este também se fechou. Essa empresa foi tomar emprestado no mercado a
125% do CDI. Para uma empresa que vai investir no longo prazo, o CDI ja
€ caro, agora, 125% do CDI vai muito além dos limites do vidvel. Entdo,
VOces veem como isso vai travando o investimento e vai tornando cada vez
mais fundamental essa reagg@o do governo. O governo é o tnico que pode,
numa situacdo dessas, dar uma sustentabilidade porque, no setor privado, a
coisa complica, exceto em um ou outro setor.

Eu vou mostrar agora a tabela 5, que eu considero bastante interessante
porque, normalmente, as pessoas nao conseguem flagrar muito como essa
questdo do crédito afetou o Brasil. Em grande medida por causa do crédito
externo, por causa da crise. Os niimeros da tabela sdo sempre médias moéveis
de seis meses. Nos seis meses que terminaram em margo de 2008 (esse
dado estd em bilhdes de reais), nos temos aqui o grosso do financiamento
para as empresas brasileiras: 10,6 bilhdes ao més, em média, vieram do
mercado de capitais; 20 bilhdes de reais vieram de crédito externo; 133
bilhdes vieram de crédito interno, englobando tudo; 164 bilh&es de fluxo
mensal, o que € emprestado por més, em média. Em setembro, na época da
crise do Lehman Brothers, o crédito externo vinha se contraindo e, em
setembro, ele deu uma parada, com uma queda de 20,0 para 8,8 e, no caso
do mercado de capitais, de 10.6 para4.5. O crédito doméstico ainda cresceu,
mas quando vocé vé o agregado, j& caiu. Em fevereiro o volume captado no
mercado de capitais ja havia baixado paraRS$ 2,1 bilhdes (sempre nos tiltimos
6 meses). Obviamente, isso estd ligado a crise internacional. Por que € que o
mercado de capitais caiu tanto? Saiu o investimento estrangeiro da Bolsa,
entdo, a Bolsa despencou. Com a Bolsa despencando, nenhuma empresa
consegue colocar dinheiro, agdes novas no mercado primario. O mercado
ficou incerto e ninguém mais colocou dinheiro em debéntures. Entdo o mercado
de capitais despenca, o mercado externo também e até o crédito doméstico
comega a cair. Entfo, em relagdo as fontes de financiamento a gente passa de
164 bilhdes para 147 bilhdes. Para vocés terem uma ideia da dimenséo disso,
o mercado de capitais caiu oito bilhdes de reais. Ou seja, sdo 96 bilhdes de
reais anualizados. O BNDES, que teve uma expansao extraordinaria, esta
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emprestando 90 bilhSes de reais/ano. Entdo, s6 essa queda do mercado de
capitais foi mais do que um BNDES inteiro que saiu da economia. O crédito
externo caiu de 20 bilhdes para sete bilhdes, entéo, foi mais um BNDES e
meio que saiu da economia. Imaginem o que foi esse choque sobre a economia
brasileira! Apesar de todas as medidas que vieram a ser tomadas pelo governo
para compensar, ainda se tem um problema grave de financiamento da
economia. A empresa que ndo capta no mercado de capitais vai la para o
sistema bancdrio, para tentar tomar emprestado no sistema bancério e a
empresa que nfo capta no mercado externo faz a mesma coisa. E as pequenas
e médias empresas ficaram completamente sem recursos. As grandes, mal ou
bem, ainda conseguiram se transferir para o mercado financeiro, mas
expulsaram as pequenas e médias empresas. [sso teve um impacto grande na
economia.

Tem um fator importante que eu ndo mencionei até agora. O sistema
financeiro brasileiro tem alguns grandes bancos. Cada vez sdo menos e maiores
os grandes bancos porque estdo se fundindo. Ha um conjunto de cento e
poucos bancos médios e pequenos. Atualmente, grandes bancos mesmo sdo
uns cinco ou seis. Como € que esses bancos médios e pequenos se financiam?
Os grandes, como o Bradesco, o Itai e 0o Banco do Brasil tém uma carteira
gigantesca de clientes que fazem depositos a vista, que fazem aplicagdes, 0s
governos que pagam suas contas e fazem seus depdsitos. Agora, os bancos
pequenos e médios fazem como? Onde € que eles arrumam recursos? Eles
arrumavam recursos principalmente em financiamento externo. Todo o més
observavam-se langamentos de titulos no exterior dos bancos médios e
pequenos, que captavam recursos externos. Fora isso, eles captavam recursos
colocando CDBs. Essas duas fontes desapareceram com a crise. Desapareceu
o crédito externo e os CDBs desapareceram. A quem esses bancos pequenos
e médios financiavam? Eles financiavam a venda de automoveis, inclusive
automoveis usados. Esse crédito despencou e foi uma das coisas que jogou
a economia na recessao.

Participante ndo identificado: O crédito ao consumo esté na tltima
coluna?

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Esta. Vocés

podem notar que naquela tltima coluna, ali dentro esta o BNDES, a Caixa
Econdmica, o0 Banco do Brasil, ou seja, bancos que aumentaram muito os
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seus créditos e, no caso do BNDES, até com o apoio do Tesouro, e também
estdo bancos que minguaram. Alguns bancos pequenos e médios
disponibilizavam crédito ao consumo (automoveis, etc.), crédito consignado
a0 consumo e a paralisagdo dessas atividades teve um impacto muito grande
na demanda por isso. A demanda por automoveis despencou no final do ano
passado e esse foi um dos fatores que mergulhou a industria naquela recessao.
No caso dos automoveis, especificamente, o governo teve uma medida
“cirargica” que até produziu um resultado muito bom, mas no resto vocé
continua tendo um efeito importante. Ha trés aplicagdes nas quais os bancos
pequenos e médios se especializaram e que foram muito afetadas: crédito ao
consumo, crédito consignado e crédito a pequenas e médias empresas. As
pequenas e médias empresas recorrem muito aos bancos pequenos e médios.
Essas ficaram sem crédito e pararam, muitas vezes, até de produzir e de
realizar transagOes. Essa contragdo do financiamento da economia, que tem
muito a ver com a contraggo do crédito externo, foi um dos fatores importantes
na transmissao da crise para a economia brasileira. E curioso porque, em
outras crises, a gente sempre via a queda do crédito externo como uma coisa
que afetava o cambio, o balango de pagamentos, etc. Agora ela entrou na
economia de uma outra maneira. Foi uma queda muito grande, mas do ponto
de vista do balango de pagamentos o Brasil até se comportou razoavelmente
bem, porque nds estamos numa situagéo muito sélida. Mas do ponto de vista
do funcionamento da economia, a contrago do crédito provocou uma travada
fortissima. Felizmente, eu acho que esse € um problema mais possivel de
lidar com os nossos instrumentos internos, proprios, do que quando faltam
divisas. Se faltam divisas, € necessario recorrer ao FMI ou entrar em moratéria,
ou fazer o que for necessario para os bancos estrangeiros voltarem a emprestar.
Agora, contudo, o problema nédo € fazermos os bancos estrangeiros voltarem
a dar dinheiro para o Brasil; 0 nosso problema nfo é de divisas, ndo € de
moeda estrangeira. O nosso problema € fazer os nossos bancos emprestarem.
Agora é um acerto doméstico. E complicado, porque estéio todos assustados
com a crise, mas num certo sentido € uma crise diferente. Eu acho que é um
desafio que, nesse sentido, é mais facil. Em outros sentidos é mais dificil, mas
nesse particular € mais facil.

Vamos ver agora como € que a crise afetou o comércio exterior. Eu ja
tinha mostrado aqui uma comparagao Brasil-México e Coreia no que toca as
exportagOes. Agora, na tabela 6, vocés podem ver que o saldo comercial até
melhorou um pouco, porque as exportagdes caem 19%, as importagdes quase
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22%. Apesar de as exportagdes brasileiras estarem caindo muito, as
importa¢des também estdo caindo muito. Em parte estéo caindo por razdes
ruins, porque a retragdo da economia esta levando a uma queda, sobretudo
nas importagdes de bens intermedidrios, matérias-primas etc. Mas eu desconfio
que ja tenha um pouquinho daquele efeito benéfico do cambio, com a
substituicdo de fornecedores externos por fornecedores internos. Esse é um
processo lento, mas o cdmbio deu competitividade a muitos fornecedores
domésticos. Entdo, progressivamente, vocé pode ir tendo até um estimulo
para fornecedores domésticos que voltaram a ser competitivos com a taxa
de cambio atual. Eu acho que o principal fator ainda € a queda do nivel de
atividade, mas ja tem um componente de substituic@o de importagdes. Com
iss0, 0 saldo vai ficando melhor.

A tabela 7 contém uma quantidade muito grande de informagdes, mas eu
procurei destacar aqui as principais. Eu retirei essa tabela diretamente do
Banco Central. E uma tabela oficial. Eu queria chamar a ateng#io para a questio
do cambio. No ano passado, a balanga comercial foi de 24 bilhdes de dolares
de saldo positivo e este ano eles estdo projetando 17 bilhdes de ddlares. A
média das projegdes ja foi muito mais baixa e agora os analistas estdo
melhorando essas proje¢des, namedida em que estdo saindo novos resultados
mais positivos. Entfo, ndo serd surpresa se a gente voltar ao nivel semelhante
ao do ano passado em termos de balanca comercial € ndo tivermos uma
queda.

Vocés podem observar que nessa tabela tem um item “remessas de
lucros e dividendos”, cujo resultado € surpreendente. Esse é um fluxo negativo
que vinha crescendo muito no Brasil, porque aumentou muito o investimento
direto na economia brasileira - entdo as empresas aumentam suas remessas.
S6 que elas vinham remetendo num ritmo que crescia muito rapidamente.
No ano passado essas remessas de lucros e dividendos chegaram a quase
34 bilhdes de dolares. SO para comparar, no passado o Brasil tinha uma
remessa grande de juros, muito mais importante quantitativamente do que
a de lucros e dividendos. Ja no ano passado, a remessa de juros foi de sete
bilhdes de dolares e no caso de lucros e dividendos foi de quase 34 bilhdes
de dolares. Entdo, se a gente pensar naquela variavel “renda liquida enviada
ao exterior”, ela era sempre uma conta negativa no nosso balango de
pagamentos, principalmente, por causa dos juros. Agora o que conta mesmo
sa0 os lucros e dividendos. A projec¢do do Banco Central para este ano €
de 15 bilhdes de dolares, ou seja, € menos da metade do ano passado.
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Essa é uma projecdo mais ou menos consensual. O que é que esta
acontecendo? Com a desvalorizacdo do real, (a taxa de cdmbio estd em
R$ 2.30) cada real que vocé vai remeter para o exterior, sdo menos dolares
que voce vai remeter para o exterior. A desvalorizagdo tem esse efeito: se
desvaloriza, vocé remete menos em dolar. Por outro lado, os lucros das
empresas também diminuiram por causa da crise. Entdo vocé tem menos
para remeter. Isso € uma coisa interessante e € uma vantagem em relacdo a
divida. No caso da divida, vocé tem juros contratados, entdo, quer vocé
esteja bem ou esteja mal, vocé remete, digamos, 10% de juros todo ano.
No caso de lucros e dividendos, existe a vantagem de se tratar de uma
variavel anticiclica, ou seja, ela ajuda no ciclo. Quando a economia vai mal,
os lucros caem e vocé tem menos para remeter, entdo, ndo piora o balango
de pagamentos. Isso compensa um pouco a situacdo. Se fosse o contrario,
voce pioraria o balango de pagamentos e isso alimentaria o ciclo que ja
estava numa fase ruim. Assim, essa variavel compensa um pouco. Entéo,
aqui nds temos esse efeito interessante.

Participante nao identificado: Mas no primeiro momento, no ano
passado, vocé ndo teria tido uma corrida no momento em que as empresas
tiveram que ser socorridas pelas suas filiais?

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Houve isso
em algum momento, mas se vocé olhar a série de lucros e dividendos, eles ja
vinham subindo direto, entfio atendéncia ja era essa. Antes, paracadaR$1.57,
vocé mandava um dolar para o exterior; agora, ndo € mais assim, entio isso
até induz as empresas a mandarem menos délares. Ent2o, esse tipo de fluxo
¢ melhor para o balango de pagamentos do pais do que o do juros da divida
externa.

O outro item € a conta de viagens internacionais. Eu falei que o turismo
interno estava “bombando”. No ano passado, o déficit foi de cinco bilhdes e
este ano esta previsto um déficit de 2.5 bilhdes de dolares da conta de viagens
ao exterior, porque o turismo interno se tornou mais competitivo com essa
taxa de cAmbio. E 6bvio que esses mesmos fatores estdio atuando nas
exportacdes e importacdes, sO que a gente nao consegue distinguir com tanta
facilidade. Inclusive, no caso das exportacdes, o efeito ndo € tao importante
porque, por um lado h4 empresas mais competitivas, mas tem um mercado
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externo que se contraiu brutalmente. Quando o mercado externo voltar a
crescer, deveremos ter uma compensagao.

Ainda no que se refere ao canal de transmissdo do comércio exterior, eu
queria ressaltar a questdo das commodities. Eu acho que, normalmente, héa
um exagero quando se diz que o Brasil € um pais dependente de commodities.
E claro que ninguém ignora que o Brasil é forte em minério de ferro, soja,
petrdleo, etc. Mas é uma coisa inteiramente diferente de uma economia
petroleira, ou de uma economia baseada no cobre. Depois de 20 anos de
uma semiestagnacao, de 2003 para ca o Brasil voltou a crescer ¢ estava
ganhando ritmo; a média de crescimento foi de 5% do segundo semestre de
2003 para ca at€ a crise bater, no ultimo trimestre do ano passado. A partir
desta visdo, houve uma interpretaco de que isso era um fendmeno puramente
externo, que o Brasil s6 estava refletindo o crescimento internacional, que o
Brasil esta sendo s6 puxado. Ninguém vai negar que o fato de a economia
mundial estar crescendo muito ajudou o Brasil, como ajudou a todos. Mas
nem tanto. Eu acho importante a gente ter muita clareza em relacao a esse
tipo de tese do que move de fato a economia.

A tabela 8 mostra que em 1998 o Brasil ainda estava muito endividado,
o que fazia dele “abolada vez” - ou seja, se a economia americana espirrasse,
o Brasil tinha uma pneumonia, como se dizia frequentemente. Nessa €poca,
o Brasil tinha uma divida externa muito elevada, era considerado um pais
severamente endividado, tinha um déficit em conta corrente de 4% do PIB,
ou seja, tinha que aumentar o seu endividamento em 4% do PIB a cada ano
para cobrir esse déficit. No final de 98 para 99, houve aquela crise cambial,
veio a desvalorizacdo, houve uma mudanga no regime de politica econdmica
e o Brasil passou a se tornar uma economia mais competitiva a partir dali. As
exportagdes responderam muito bem ao cdmbio e, em volume, entre 98 e
2004, cresceram 96%, ou seja, praticamente dobraram. As importacdes
ficaram estabilizadas, e os termos de troca (relagé@o entre os precos das
importagdes e das exportacdes) na verdade, pioraram. Ou seja, nesse periodo
de 98 a2004, nds ndo fomos beneficiados por pregos externos, pelo contrario:
perdemos 12% nos pregos externos. O que melhorou a balanga comercial
brasileira, que passou de -0,8% do PIB para 5.1%, e as nossas transacdes
correntes, que passaram de altamente negativas para positivas e viabilizaram
0 nosso processo de desendividamento, foi um comportamento espetacular
das exportacdes brasileiras —em volume! Esse foi 0 nosso segredo. Quando
o Brasil fez uma revolug@o no seu balango de pagamentos, passando de um
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déficit de -4.0% nas transagdes correntes para um superavit de 1.8%, os
precos ndo ajudaram. O que ajudou mesmo foi que esse foi o periodo em
que as empresas colocaram as exportagdes na sua estratégia. Ou seja, as
empresas que nfo exportavam passaram a exportar. Houve uma mudancga
de competitividade e de mentalidade. Foi o cdmbio, foi a politica de comércio
exterior, mas a mudanga de mentalidade por eles provocada foi um fator
essencial para a revolugdo pela qual passou o balango de pagamentos
brasileiro.

Participante nfo identificado: Quanto desse volume nao é também
das commodities da China? Depois foi melhor ainda porque, além do volume
teve o preco das commodities.

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Realmente,
depois teve o preco das commodities, mas até 2004, as commodities ja estavam
melhorando, mas a “estrela” eram as exportagdes de produtos
industrializados. Tem alguns estudos que mostram a participagdo das
exportagdes na producdo das empresas industriais, que aumentou muito nesse
periodo. Entdo, houve essa mudanga importante.

Participante ndo identificado: No ano de 2000 ou 2001, a CEPAL
fez uma pesquisa para a CNI e a gente identificou que as empresas industriais
diziam que estavam se movendo de um coeficiente de exportagdo de 10%
para 15%.

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: E depois, tem
um estudo do BNDES em que eles mostraram que houve esse primeiro salto
e depois ainda houve um segundo salto na participac¢do das exportagdes.
Mas isso foi algo tipico desse periodo que vai até 2004-2005. Depois disso,
as importagdes passam a crescer novamente e os termos de troca passam a
ajudar. Entdo, nessa segunda fase, os termos de troca passam a ajudar, mas
nao foi o que fez toda a diferenga. Foi o que ajudou, a partir de 2004. Até
porque, a partir de 2004, a nossa taxa de cambio baixou brutalmente. Foi a
€poca em que as empresas estavam mais colocando as exporta¢des na sua
estratégia, porque estavam convencidas de que aquele era o nivel de equilibrio
e, naquele nivel, elas eram muito competitivas. Depois, comegou o processo
de queda do délar, que foi até R$1,57 em julho de 2008. Com essa taxa de
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cambio, a Petrobras € super competitiva, a VALE também, a soja brasileira
¢ super competitiva, mas uma boa parte da nossa produgéo industrial,
definitivamente, ndo €. Eu vou mostrar que, quando a taxa de cambio chega
a esse nivel 14 embaixo, como chegou, a tendéncia € haver uma
desindustrializacdo da nossa pauta de exportagdes e, se duvidar, uma
desindustrializa¢@o do pais também. Isso comegou a acontecer num periodo
bem mais recente. Essa € a razdo do meu alerta de que o Brasil conquistou
uma posicao sélida, mas ndo se pode sentar em cima e acreditar que isso vai
ser para sempre, porque ndo vai, se voce ndo fizer politicas que garantam a
manutengao das condi¢des que levaram aquela situagdo solida.

Participante nao identificado: Eu queria perguntar ao senhor até que
ponto o processo prévio de privatizagdes, ndo no sentido de entrada de
capitais, mas no sentido da eficiéncia e também da especializa¢do do setor
exportador em bens de valor agregado, teria, de certa maneira, influido nesse
processo ou ndo.

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Eu ndo conhego
nenhum estudo que tenha mostrado 1sso. A EMBRAER, certamente, € uma
empresa que se tornou uma “estrela”. Eu atribuo uma importancia muito grande
ao aumento da competi¢go dentro da economia. A economia se tornou muito
mais competitiva. Um outro fator € a politica de comércio exterior brasileira,
que melhorou bastante. Eu acho que ainda tem muito para avangar, mas
melhorou em termos de exposi¢ao do Brasil no exterior e eu acho que a taxa
de cambio tem um papel crucial. Todas as economias que tiveram crescimento
acelerado, sobretudo o crescimento acelerado puxado por exportacdes,
tiveram politicas cambiais que asseguraram a competitividade dessas
exportagdes. Entdo, eu atribuo a este fator singular uma importancia crucial.
Vou dar um exemplo. O cambio esteve muito tempo a R$ 3,00, que foi
quando as empresas colocaram a exportacdo na sua estratégia. Ele foi baixando
e chegou praticamente a metade. O que € que isso significa? Quando o cambio
estava a R$ 3,00, uma empresa que exporta um produto a US$ 100.00,
recebe R$ 300,00. Se os custos dessa exportacdo sdo de RS 200,00, ela é
altamente competitiva. Agora, quando o cdmbio caiu para R$ 1,50, em vez
de receber R$ 300,00, ela passou areceber R$ 150,00 e, consequentemente,
passou a entrar no prejuizo. Uma coisa é o cambio variar 5% ou 10%, porque
vocé aumenta a sua eficiéncia para garantir a competitividade. Agora, uma
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queda da magnitude aqui assinalada é fatal. E claro que o cAmbio n#o vai
fazer nada numa economia que ndo tenha empresas boas, empresas
competitivas, mas eu ja estou partindo do pressuposto que o Brasil tem uma
economia com uma base industrial relativamente diversificada. Isto posto,
acho que o cambio, como variavel Ginica, € essencial.

Professor Ricardo Bielschowsky, CEPAL: S¢ falta meia hora para
vocé terminar, entdo, eu ndo resisto a te fazer uma provocagao e sei que vocé
tem muitas respostas para isso. Se nds viermos a nos recuperar mais
rapidamente do que o resto do mundo, e se, de alguma maneira, a situagéo
bancaria internacional melhorar, provavelmente nds vamos ser receptores
preferenciais de capitais. O resto do mundo ndo vai estar recuperado, ndo
vai buscar as nossas exportagdes e nds tenderemos a importar mais, porque
estaremos mais aquecidos, exportar tanto quanto, a atrair capitais e a valorizar
0 nosso cambio de novo. Esse ndo é um cenario possivel da nossa recuperagéo
mais rapida, simultaneamente a melhoria da situagéo financeira internacional?
E 0 medo que eu tenho para os préximos anos.

Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: Esse é um
cenario possivel. Vocé falou de duas coisas: uma delas, se o Brasil se
recuperar mais rapido e crescer mais que o mundo, vai importar mais do
que o mundo. Isso ndo me preocupa porque, se o Brasil estiver importando
€ porque esta crescendo mais. Isso até ajuda a manter o cdmbio competitivo
e as exportagdes competitivas. Agora, se houver um grande fluxo de
capitais, isso € 0 que me preocupa, porque € o que estava acontecendo
no Brasil, nesse periodo pds-2004, o cambio baixou de R$ 3,00 paraR$ 1,50,
por um afluxo extraordindrio de capitais externos. Isso tem a ver com a
politica de juros. Nos estdvamos numa situag@o de um pais sem risco.
Aplicar num pais sem risco e ganhar 20% € uma barbada. Ento o Brasil
se tornou tdo atrativo para capitais externos que isso levou a uma
apreciacdo que parecia ndo ter fim. S6 teve fim porque chegou um
momento em que a crise foi tdo violenta la fora e abalou de tal maneira as
expectativas, a confianga, etc., que fatores como o diferencial de juros
deixaram de ter qualquer relevancia. Isso ndo importa. Foi por isso que o
cambio brasileiro disparou. O cdmbio brasileiro estava muito mais
depreciado do que os outros, por causa dessa entrada extraordinaria de
capitais. O diferencial de juros ndo faz diferenga, porque néo € isso que
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os investidores estdo levando em conta hoje, para decidir onde colocar
seu capital; o diferencial de juros, nesse momento, é o que menos importa,
exceto para o hiperespeculador. Fora esse, para o grosso dos investidores,
0 que interessa hoje sdo outras questdes: € salvar a empresa no pais de
origem; € aplicar no ativo mais seguro, mesmo que 0s juros sejam negativos
em termos reais. Nesse momento ndo esta acontecendo isso, mas com
alguma normalizag@o no mercado financeiro, passado um pouco do susto,
e com as consideragdes de retorno financeiro voltando a predominar,
isso pode acontecer. Este seu temor € 0 mesmo temor que eu tenho.
Agora, quanto a isso, eu acho que o Brasil pode fazer politicas para conter
esse processo. Eu ja vou adiantar a minha conclusdo. A politica de deter
a entrada de capitais € uma politica razoavel, que ja foi feita no passado
em muitos paises. E uma politica possivel. A ideia é ter o controle na
entrada de capitais para que eles simplesmente, ao entrarem, possam
fazer qualquer coisa com a tua taxa de cdmbio, enfim. A massa de capitais
do mundo € gigantesca. Se resolverem que tudo vai entrar aqui, vocé vai
perder inteiramente o controle sobre a economia. Quando vocé tem um
diferencial de juros, vocé tem politicas para combater isso. Pode-se
colocar um imposto, uma quarentena, tem varios instrumentos que se pode
usar para que o fluxo de capitais seja um fluxo adequado aos objetivos
do pais. Se a diferenga entre a taxa de juros interna e a externa é 10%,
ndo tem controle que funcione, porque a atragéo € tdo grande que vai
levar a todo o tipo de inovagéo e criatividade, para burlar as regras. Nos
anos 80 o Brasil era uma economia muito fechada e com muitos controles.
Havia uma centralizagdo cambial e havia saida de capitais aos montes.
Como? Fazendo um subfaturamento de exportagdes, superfaturamento
de importagdes, inventavam todo tipo de subterfiigios e havia uma saida
enorme de capitais. S6 que isso era fuga de capitais. Isso aconteceu aqui,
na Argentina e em varios outros lugares. Agora, a situagdo naquela época
era diferente. Hoje, se o pais mantiver uma diferenca de rentabilidade
gigantesca, ndo tem IOF, ndo tem quarentena que n3o possa ser
contornada. Eu acho que essa crise trouxe um beneficio muito grande
para o Brasil. No curto prazo ndo, mas o beneficio é que nds estamos,
finalmente, mudando a nossa politica macroecondmica. Havia um mix
muito perverso, de juros descomunalmente elevados e um cdmbio muito
baixo. Nos estamos comecando a baixar finalmente a taxa de juros. Espero
que, em breve, nos estejamos com os juros de um digito e que fechemos
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0 ano com juros mais proximos dos juros normais do resto do mundo.
Nos ndo precisamos ter a taxa de juros dos Estados Unidos, mas se nos
aproximarmos, fica muito mais facil praticar essas politicas, evitar esses
excessos que acabam fazendo com que vocé perca o controle total sobre
a sua politica cambial. Essa ¢ a minha resposta para vocé. Agora, espero
que iSso aconteca, espero que o governo aja nessa direcao.

Participante nao identificado: S6 complementando a pergunta do
Professor Bielschowsky: sem diivida alguma, o diferencial da taxa de juros
tem um impacto importante sobre o influxo de capitais, mas esse ndo € o
Unico fator. Nés também sabemos que o fluxo de capitais responde muito as
expectativas dos investidores externos € internos quanto ao futuro desempenho
da economia. Nesse sentido, esse influxo de capital que houve no Brasil
nesse periodo de 2004 a 2008 respondeu também ao bom momento da
economia brasileira. A gente sente a confianca do investidor estrangeiro e
também doméstico quanto ao desempenho futuro da nossa economia. Néo é
atoa que a Bolsa de Valores também teve um desempenho espetacular. Eu
acho que, em 2007 ou 2008, o niimero de aplicagdes estrangeiras na Bolsa
foi consideravel. Nao foi tdo alto quanto as aplicagdes em ativos de renda
fixa, mas foi muito consideravel. Eu acho que o montante aplicado na Bolsa
por investidores estrangeiros chegou a quase 50% do total de investimentos
feitos em renda fixa. Esse tipo de aplicagdo, em boa medida, reflete a confianca
do investidor estrangeiro no potencial das empresas brasileiras, no potencial
da economia brasileira. Isso também contribui para a apreciac@o do cAmbio.
O impacto da taxa de juros sobre o cdmbio pode ser percebido como uma
coisa maléfica, mas por outro lado a apreciagdo cambial pode ser vista como
um fator positivo, na medida em que isso reflete a confianca que os agentes
econdmicos tém, crescentemente, quando ao futuro da economia. H4 como
controlar isso? Acho que, a ndo ser que a gente resolva fechar a entrada de
capitais externos na Bolsa de Valores, por exemplo, limitar isso de maneira
consideravel, vai ser muito dificil a gente conseguir controlar esse nexo de
causalidade que existe. Eu gostaria que o senhor comentasse iSso um pouco.
Eu acho que ha uma énfase um pouco exagerada na questdo do impacto da
taxa de juros sobre o nivel da taxa de cAmbio; ha outros fatores incidentes ai
também e sdo fatores que talvez a gente ndo tenha como controlar. Eu me
pergunto se seria o caso de a gente tentar controlar isso, se isso ndo poderia
ser visto de uma forma mais positiva.
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Professor Francisco Eduardo Pires de Souza, UFRJ: A economia
chinesa tem sido vista, ja ha décadas, com grande entusiasmo e confianca
por parte dos investidores estrangeiros. Alids, foi a economia que mais atraiu
capital estrangeiro na forma de investimento direto do mundo, muito mais
que o Brasil. Outras economias asiéticas, como a Coreia e Taiwan, ndo tiveram
esse processo de apreciagdo que o Brasil teve. O diferencial dos juros causa
dois tipos de problemas. Uma coisa € achar que a economia € atraente,
decidir investir nessa economia e investir, por exemplo, na Bolsa. De repente
a Bolsa subiu, chegou a um determinado ponto e aquele fluxo extraordinario
deixa de acontecer. Tem um diferencial de juros muito grande e isso atrai uma
quantidade gigantesca de capitais. Em segundo lugar, hd uma dificuldade
porque, quando eu tenho um diferencial de juros muito grande, o que € que
acontece? Se eu for fazer uma intervencdo muito grande no mercado de
cambio, por exemplo, comprando os dolares que estdo entrando dos
investidores que estdo animados com o pais e aplicando no exterior, eu ganho,
digamos, 2%. Dai, eu vou captar recursos no mercado interno para financiar
essa compra de ddlares. Quanto € que eu pago nisso? Hoje, paga 11.75,
antes chegou a ser 20. Entdo, € um prejuizo fiscal muito grande e isto, em si,
limita a minha agfo enquanto interferéncia no mercado de cdmbio. O proprio
diferencial de juros limita a politica cambial. Os investidores sabem disso e,
portanto, além do diferencial de juros, eles ainda vo ganhar com a apreciagéo
do real. Ento eu concordo que, quando a economia esta muito bem, ela vai
atrair capitais de todo modo, do investimento direto, para 0 mercado acionario,
etc. Isso vai gerar alguma press@o para apreciagao, etc. Agora, neste processo
de apreciagdo brutal que estava acontecendo no Brasil, eu considero que o
fator mais importante foi o diferencial de juros. Eu posso estar errado, e nos
vamos ter que fazer estudos especificos para tentar identificar a contribuigio
de cada componente, mas a meu ver esse era um fator essencial, nao so pela
atratividade que exerce, como pela limitagdo que impde sobre a politica
cambial do pais.

Em fungéo daquele impacto sobre o cdmbio, houve uma reagéo do Banco
Central. A tabela 9, do Banco Central, mostra as intervengdes que a instituigéo
fez, a injecdo de liquidez no mercado de cambio. Até o dia 02 de margo,
desde que comegou a crise, eles fizeram uma injeg8o liquida de 27 bilhdes de
dolares. As reservas estavam em 205 bilhdes, mas ndo baixaram tudo isso
porque, como uma parte ainda vai retornar, eles ndo descontaram tudo isso
das reservas. Mas mesmo assim, se descontassem tudo isso das reservas,
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teriamos uma reducdo de menos de 15% das reservas. Aqui temos a politica
de derivativos cambiais e isso ndo envolve diretamente a venda e compra de
divisas, mas a venda e compra de produtos financeiros indexados ao dolar,
versus os produtos financeiros indexados a taxa de cambio doméstica. Houve
um gasto de divisas ai, mas em fung@o do nivel das reservas brasileiras esse
gasto ndo foi tdo grande. No caso da Russia, por exemplo, houve uma
devastacdo nas reservas. A Russia perdeu uma quantidade enorme de reservas,
algo como 300 bilh&es de dolares. Inclusive, até levantando suspeitas de que
a Russia pudesse vir a decretar uma moratoria. Aparentemente, aqui no Brasil,
as perdas de reservas ndao devem passar dos valores verificados até agora,
porque o Banco Central ja esta comegando a reverter essa politica, em
resposta ao fato de que o cdmbio comegou a se estabilizar.

No grafico 11 nds temos a evolucdo da taxa de cambio. Julho € o final
daquele processo de longa apreciagdo, que levou o cdmbio a um piso de
R§1,57 por ddlar. Depois veio o choque externo e a taxa de cdmbio chegou
ao pico de R$2,49, mas desde outubro ela esta oscilando em torno de R$2,30.
Entdo, de outubro para ca parece ter havido uma estabilizagio da taxa de
cambio, embora com volatilidade, mas a taxa de cdmbio tem se mantido no
patamar de R$2,30.

Uma vez eu fiz um estudo sobre o que seria uma taxa de cambio de
equilibrio para o Brasil. Esse € o conceito mais escorregadio que existe. Os
economistas ndo se entendem sobre isso. Eu resolvi usar um critério simples,
arbitrario como qualquer outro. O Brasil tem uma participagéio nas exportagdes
mundiais que € pequena em relagdo ao tamanho da economia brasileira, da
economia mundial. O Brasil exporta mais ou menos 1% das exportagdes
mundiais € o tamanho da nossa economia ¢ de aproximadamente 2% da
economia mundial. Ento, ele € desproporcional em termos de exportaggo.
A tendéncia, com o pais se tornando mais competitivo e mais aberto, é
aumentar a sua participacao nas exportacdes mundiais. Eu peguei varios
periodos em que o pais estava ganhando market-share no mercado mundial
e outros periodos em que o pais estava perdendo. Esses periodos coincidem
totalmente com mudangas no cambio. E por isso que eu acho que essa variavel
€ tdo importante. Normalmente, com uma taxa de cdmbio em torno de R$2,40,
a gente estava sempre ganhando market-share, o que significa que estdvamos
tendo uma boa competitividade. Quando o cadmbio ficava muito abaixo disso,
o Brasil comecava a perder market-share. Entdo me parece que a taxa de
cambio no nivel que esta hoje ndo deve estar muito ruim, deve estar boa para
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a industria brasileira. Agora, ficando muito abaixo disso, acho que pode
comegar a causar problemas de competitividade.

As tabelas 12 e 13 mostram as exportagdes brasileiras por fator agregado,
classificadas em: produtos basicos, semimanufaturados, manufaturados com
base em recursos naturais e commodities e manufaturados ndo commodities
(avides, maquinas, sapatos). O que aconteceu? Esses manufaturados ndo
commodities foram melhorando até 2004 e 2005, mas quando chegamos em
2007, vocés podem ver que os basicos estdo com um indice de 410 e os
manufaturados ndo commodities com um indice de 240. Ou seja, a nossa
pauta estava se primarizando. Se, em vez de valor, nds analisarmos isso em
quantidade, o mesmo fendmeno se observa. Os produtos basicos em 2007,
partindo de uma base 100, chegam a um nivel de 250 e os manufaturados ndo
commodities chegam a 186. Entio, eles estfio perdendo espaco. E claro que é
um periodo muito curto, mas a tendéncia € muito clara. Os manufaturados
brasileiros chegaram muito proximo a 60% e, nesse periodo de apreciacio,
eles foram declinando para 57%,56%, 53.9%. Certamente, estava em curso
um processo de incipiente desindustrializacdo da pauta de exportagdes
brasileiras. Eu acho que este era um dos riscos que estava ocorrendo com a
economia brasileira. As descobertas do pré-sal também podem acabar levando
a um aumento da primariza¢go da nossa pauta de exportagOes e eu acho que
isso seria negativo, do ponto de vista da performance futura da economia
brasileira. Mas esse € um outro tema para a gente discutir em outra oportunidade.

Eu queria terminar fazendo duas observacdes. No comego eu coloquei
aqui uma questdo intrigante: como € que o Brasil € uma das economias que
tiveram pior desempenho em resposta a crise, fora aquelas quatro economias
asiaticas, se ela ndo € tdo afetada por aqueles outros fatores. Eu procurei
explicar aqui que, através do crédito e de outros fatores, ela acaba sendo
afetada sim, mas tem um problema de base de comparacio. A economia
brasileira vinha num ciclo ascendente, vinha crescendo muito até o terceiro
trimestre de 2008, entdo quando ela cai é em rela¢fio a uma base muito alta.
A maioria das outras economias, inclusive a economia chinesa, vinha
desacelerando ha algum tempo. Algumas dessas economias ja vinham em
recessdo, entdo quando vocé pega o quarto trimestre, ha uma queda em
relagdo a uma situagdo que j4 vinha se deteriorando anteriormente. Quando
nos comparamos o quarto trimestre de 2008 com o quarto trimestre de 2007
(tabela 11), o Brasil é afetado, mas ja ndo esta tdo mal na fotografia. Ele esta
pior do que a China e a India, mas est4 muito melhor do que os Estados
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Unidos, México, Reino Unido, Coreia, Japdo e muitos outros que ndo estao
aqui nessa tabela. Entdo, € s6 um problema de base de comparacdo. O
Brasil € um pais que vinha crescendo muito, e de repente, caiu la do alto. S6
que outros paises cairam ja de um patamar baixo. Entdo, tem essa questao.
Fora isso, o fato de o Brasil estar com um balanco de pagamentos hoje muito
mais s6lido ndo impediu que ele fosse contaminado por aqueles outros canais
a que me referi, inclusive o crédito domeéstico. Por isso mesmo, eu tenho a
impressao que pode acontecer que o Brasil venha a se recuperar mais rapido
do que o mundo, como o Ricardo Bielschowsky mencionou. Eu acho que
ndo vai ser tdo rapido, mas podera ser mais rapido do que o resto do mundo.
E se isso acontecer, eu acho que nds vamos precisar ter muito cuidado para
tirar proveito da situacdo. Porque a crise nos atingiu, e neste momento estamos
passando por uma recessao, nao resta divida, mas ela trouxe algumas coisas
positivas para a economia brasileira. Eu acho que nés aprendemos muito
com essa crise € vamos poder voltar a trabalhar com um quadro
macroecondmico normal. O nivel de nossa taxa de juros era uma anomalia
de décadas, e como os juros estdo caindo também, eu tenho a esperanga e
uma convicgdo de que nds vamos chegar a niveis de juros normais para uma
economia emergente, talvez ainda no final deste ano. Isso € uma mudancga
espetacular para o Brasil. Acho também que o nivel de competitividade da
economia brasileira podera ser sustentavel.

O ultimo ponto € umatabela (15) que antes passava uma mensagem que
poderia ser considerada “terrorista”, mas que n2o é mais. Eu peguei as
condigdes em que o Brasil estava crescendo, puxado pela demanda doméstica,
com aquela taxa de cAmbio, coloquei 0s mesmos parametros e projetei o
que aconteceria com o balango de pagamentos nos proximos anos. Nos
estavamos com um saldo em conta corrente de -0.1% do PIB em 2007; em
2008 passou para -1.5%, e a projega@o € de -3.3% em 2009, -5.1% em
2010,-5.7%em 2011, e-6.3% em 2012. Isso ia nos levar, em poucos anos,
novamente a um processo de reendividamento externo, de volta a
vulnerabilidade externa, etc. E claro que tudo podia mudar no caminho, porque
outras coisas poderiam acontecer. Esse € um exercicio de projecdo para o
futuro, supondo exatamente o que esta acontecendo agora nos ultimos dois
ou trés anos, até o aparecimento da crise. Eu acho que agora a crise nos
abriu a possibilidade de repensarmos a nossa estratégia e construirmos um
cendrio diferente, que eu acho que vai ser muito mais sustentavel do ponto de
vista do crescimento para o pais. Ento, essa € uma mensagem muito positiva
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que eu queria deixar em relag@o a crise. Ela abriu essa oportunidade para a
gente. Tem um custo, no curto prazo, que € essa recessfo porque nds estamos
passando. Ndo tenham a menor duvida disso. Vamos sair um pouquinho
devagar, embora mais rapido do que o resto do mundo. Eu acho que o Brasil
deu um salto em termos da sua presenca e do seu prestigio internacional.
Acho que esse foi um grande passo. Obrigado.
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“Apresentar breve descrigdo a respeito da formagdo e evolugdo do
mercado de trabalho no Brasil, com énfase para suas especificidades em
relagdo aos paises capitalistas centrais. A partir de dados empiricos e
interpretagdes tedricas reunidas discutem-se perspectivas do trabalho
para os proximos anos.”

Bibliografia:

BARBOSA, E. (2008) A formacdo do mercado de trabalho no Brasil.
Séo Paulo: Alameda.

POCHMANN, M. (2008) O emprego no desenvolvimento da naco.
Sao Paulo: Boitempo.

212



Desenvolvimento Economico Brasileiro -
Desenvolvimento Economico e o Mercado de
Trabalho no Brasil

Marcio Pochmann

Brasilia, 08 de abril de 2009

Professor Ricardo Bielschowsky, CEPAL: Bom dia. Hoje nés vamos
receber o Professor Marcio Pochmann, que vai nos falar sobre o
desenvolvimento economico e o mercado de trabalho no Brasil. O Professor
Marcio Pochmann tem Mestrado e Doutorado pela Unicamp, e atualmente €
Presidente do IPEA.

Professor Marcio Pochmann, IPEA: Bom dia a todos. Eu quero
agradecer o convite e a oportunidade de estar aqui tratando de um tema tdo
instigante e extremamente atual. Queria também parabenizar a organizagéo
por esse curso de atualizagdo, que esta sendo conduzido aqui no ambito do
Ministério das Rela¢des Exteriores.

Eu ndo sei como tem sido a dindmica dos colegas que me antecederam.
Eu vou fazer uma exposicao procurando explorar essa relacio entre o
desenvolvimento econémico e o mercado de trabalho, num periodo mais
longo. A minha preocupag@o fundamental €, na verdade, trazer aqui ideias
que possam estruturar uma viséo de longo prazo a respeito desta relagdo
entre emprego e trabalho, emprego e economia, mais do que apresentar dados.
Eu trouxe uma bibliografia de referéncia, se vocés tiverem interesse em ter
mais detalhamento do ponto de vista de informacdes estatisticas, etc. Acho
que voces poderiam tirar copia e disponibilizar para quem tiver mais interesse
em acompanhar esse tema.
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Isso aqui, evidentemente, € um curso que seria dado, no minimo, em seis
meses. Foi por isso que eu fiz uma opgéo por trazer aqui para vocés ideias
que ajudem a entender essa relacdo do trabalho com o desenvolvimento
econdmico, embora eu tenha feito um corte de ordem mais politica. Vamos
olhar mais o padréo de dominagéo do Brasil nesses tltimos 500 anos, na
perspectiva colonialista, na perspectiva da formagao do Império Brasileiro
no século XIX e a Republica. E alguma coisa sobre as perspectivas futuras.
E isso que eu estava querendo tratar com vocés, em vez de fazer um foco
mais recente. Nao sei se fiz a opg8o correta, mas no meu modo de ver seria
interessante ter essa visdo mais do todo, do que alguma coisa mais especifica.

Acho que vou fazer a apresentacio até as 9h45 e teriamos 15 minutos
para questionamentos e consideragdes. Mas eu também gostaria de deixa-
los a vontade para me interromperem se, por ventura, algum conceito ndo
tiver ficado claro para que me dessem a oportunidade de explicar. Ent&o por
favor, se manifestem no caso de ndo entendimento de alguma palavra ou
algumconceito.

Como ¢ que a gente pode identificar, olhando uma relagdo de maior
prazo, essa perspectiva de trabalho no Brasil? Na verdade, nds somos um
pais de pouca tradigsio democratica. E um pais que tem mais de 500 anos de
existéncia, mas temos menos de 50 anos de democracia, se nds considerarmos
como democracia, pelo menos, a existéncia do voto secreto e universal. Essa
¢ uma possibilidade que se iniciou no Brasil praticamente a partir dos anos
30, quando passou a se constituir a Justica Eleitoral no Brasil, a mulher passou
a ter direito a voto. Embora isso tenha sido constituido ld em 1932, a primeira
experiéncia de maior representaco eleitoral foi apenas e tdo somente em
1945. Nos tinhamos eleigéo no século XIX, no tempo do Império, no entanto
nos sabemos que era praticamente uma democracia censitaria em que votavam
e eram votados tdo somente homens com propriedades, homens ricos. Entfo
a presenca da democracia no Brasil € uma coisa muito recente, de 1945 para
ca, quando se passa a ter mais de 15% da populacdo participando do processo
eleitoral e, mesmo assim, tivemos interrupgdes durante o regime militar.

Eu estou dizendo isso porque, no meu modo de ver, entender o trabalho
no Brasil tem como exigéncia entender um pouco o regime politico ao qual
nos estivemos submetidos e que, de certa maneira, caracteriza uma sociedade
em que, na verdade, o trabalho ndo teve a valorizagéo que se verifica em
outros paises que conseguiram levar mais avante o seu processo de
industrializagdo, o seu processo de avango capitalista. Nés temos hoje, no
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inicio do século XXI, uma série de caracteristicas que demarcam o
funcionamento do mercado de trabalho, que s6 podem ser explicadas, em
grande medida, se a gente conhecer a histéria do pais, especialmente do
ponto de vista da formacéo do trabalho e da classe trabalhadora.

Eu vou comegar pela parte do colonialismo, retomando 14 do século X VI,
para entender quais foram, naquele momento, os principais obstaculos para se
promover alguma exploragdo econdmica no Brasil e, de certa maneira, as opcoes
que fizemos para a utilizagéo do trabalho escravo. Diferentemente de outras
formas de explorac@o colonial, a opcdo que os portugueses fizeram aqui, por
uma série de razdes, foi desenvolver uma coldnia por exploragéo e ndo um
projeto de colonizagdo como, certamente, foi a experiéncia dos Estados Unidos.
S&o experiéncias proximas do ponto de vista temporal, mas certamente, por
conta de ser uma regido tdo vasta, havia um problema demografico, uma vez
que Portugal era um pais com uma populagéo pequena e passou os primeiros
30 anos ap6s o descobrimento sem saber perfeitamente o que fazer com o
Brasil. Hd uma tentativa inicial de identificar minério e ouro, mas ndo foram
encontrados na costa nordestina brasileira e a opgéo foi, com o objetivo de
manter o espago territorial naquele momento de disputa, a internalizagdo da
producdo da cana. A despeito de o Brasil ser uma col6nia distante do centro
dindmico do mundo, a Europa do século X V1, essa internalizagéo da producio
da cana era uma das explora¢Ges mais modernas. Celso Furtado chama a
atencdo, por exemplo, para o fato de que uma das primeiras experiéncias de
criagdo da grande empresa foi agromercantil. Na verdade, a produgéo e
exploracdo da cana de agticar em grandes escalas de produgdo, no século
XVI, era algo complexo porque significaria organizar o espago territorial no
que diz respeito as condi¢des basicas de produgéo, a organizagio e divisdo do
trabalho numa grande fazenda e, a0 mesmo tempo, 0s mecanismos necessarios
para a propria comercializa¢do a partir da produc@o. Tudo isso foi feito dentro
do monopolismo portugués porque tudo o que era produzido aqui era
comercializado com Portugal, pelo menos, até a chegada da Familia Real ao
Brasil. Mas a organizacdo da producdo foi muito complexa e isso exigiu a
formac@o de uma grande empresa que pudesse conduzir o complexo exportador
da cana de agticar. Como havia um problema demogréfico e a op¢éo foi explorar
em grande escala, naquela oportunidade, tendo em vista a concepg¢ao de uma
coldnia de exploracdo, a inica alternativa se deu a partir do uso do trabalho
escravo, o trabalho for¢cado. Entéo a formag@o do trabalho aqui no Brasil, a
construcdo da sociedade brasileira, se da basicamente com a escravidéo.
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Como era a sociedade brasileira nesse periodo colonial? Era uma
sociedade basicamente muito simples, muito primitiva, em que o trabalho ndo
era algo que apresentava uma perspectiva de valorizacdo. Pelo contrario, o
trabalho era um castigo, na perspectiva de Hannah Arendt, porque na verdade
quem trabalhava eram os escravos e o trabalho era algo forgado. Entdo nos
vamos tendo uma sociedade que emerge dessa op¢ao de exploragdo
portuguesa, que foi exitosa do ponto de vista econémico, mas que vai
caracterizando uma sociedade de informagéo em que o trabalho néo € um
elemento de valorizacdo, mas sim um elemento de violéncia, de castigo, de
opressdo. Entdo basicamente, nds temos uma sociedade que se divide entre
aqueles que fazem o trabalho forcado; os que comandam esse trabalho
forcado, que seriam os antigos coronéis, a aristocracia que vai se formando a
partir dessa forma de exploracdo econdmica; e uma parcela da populacéo,
naquele momento muito pequena, mas que eram trabalhadores livres, num
momento em que ndo havia mercado de trabalho. Depois, Francisco de
Oliveira Viana e mesmo Sérgio Buarque de Holanda vao identificar como
sendo um componente da sociedade brasileira que ndo constitui, de certa
forma, uma classe social, uma classe de trabalhadores precisamente definida,
que seriam os chamados “agregados sociais”. Eram basicamente uma parte
dos Bandeirantes. Quando um senhor de escravos, para ampliar a area
produzida, precisava realizar um desmatamento ou coisa desse tipo, ele ndo
usava 0 escravo porque, para ele, o escravo era uma propriedade e, no
desmatamento, havia risco de morte desse escravo, entdo a opgao era utilizar
essa mao de obra de reserva, que era méo de obra livre, e que vivia quase
que de favores, porque ndo tinha terra e morava a margem da fazenda, da
propriedade. Entéo o senhor de escravos utilizava essa mao de obra, por
exemplo, para assumir o risco do desmatamento que era necessario, ou até
mesmo, para a prote¢do daquele local, da busca de escravos que se evadiam.
Entéo era uma sociedade que se caracterizava por esse aspecto. O Francisco
de Oliveira Viana estuda bem esse periodo e chama a atengéo para as razdes
do entendimento por que essa opressao do trabalho ndo gera uma sociedade
de ruptura. Ou seja, com ariqueza fantastica que se gera com a producdo no
ciclo da cana, no ciclo do ouro, no ciclo do café, € impressionante como isso
ndo gera uma tensdo na sociedade. Evidentemente, a sociedade de base
escravista, de trabalho forgado, vai gerar uma profunda desigualdade entre
os que trabalham e aqueles que geram os resultados desse trabalho. O padrao
de riqueza desse grupo de comando € comparéavel aos niveis de riqueza
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europeus. Entdo € impressionante como € que 1sso ndo gera uma ruptura. O
que ndés tinhamos naquela época, como representativo do mundo rural
brasileiro, € que ndo havia uma polarizagdo entre pobres e ricos. Na verdade,
se estudarmos um pouco as varias insurrei¢oes que tivemos no Brasil arcaico,
como a Revolug@o Praieira, a Revolugéo dos Farrapos, verificamos que sdo
irrupcdes entre familias. Entfo esses chamados “agregados sociais”, ou seja,
mao de obra livre, sem existéncia de mercado de trabalho, em momentos de
dificuldade se uniam, se agregavam aos fazendeiros e ndo havia um conflito
como se verificou em outras nag0es que passaram por esse periodo de forte
presenc¢a de um mundo rural bastante conturbado.

[sso foi apenas para introduzir o tema. Na verdade, o nosso primeiro
contato com o trabalho ocidentalizado se deu através da presenga do trabalho
escravo, o trabalho forgado, que também se mostrou um grande negdcio.
Aqueles que tiveram a oportunidade de estudar o tema da escraviddo no
mundo vao identificar que a comercializa¢do de escravos se mostrou uma
das formas de negdcios mais amplas, do século XVI ao século XVIIIL. Entéo
essa experiéncia que nds vamos ter com o trabalho escravo demarca a longa
fase de transi¢d@o do trabalho for¢ado para o trabalho livre e, nos dias de
hoje, a sociedade salarial que nds temos.

O que mais podemos dizer dessa primeira experiéncia que tivemos durante
o periodo colonial com o trabalho escravo? Basicamente, havia o uso intensivo
do trabalho escravo e a expectativa de vida de um escravo no Brasil era de
nove ou dez anos. Era uma relagdo muito bruta do uso do trabalho. Se nés
estudarmos as revoltas dos escravos em relagao a essas condicdes de trabalho,
a fuga dos escravos ndo apontava, de uma maneira geral, para a construgéo
de uma outra sociedade. Na verdade, era uma tentativa de fuga do trabalho,
buscando uma reconstrucdo do seu passado africano. Entdo nés vamos ter
poucas alternativas de construgéo a essa experiéncia do trabalho escravo,
que durou quase quatro séculos no Brasil.

Certamente € importante chamar a atencéo entre o que foi o trabalho
escravo durante o periodo colonial e o trabalho escravo no Império, a partir
danossa independéncia. No ciclo do ouro ja se constituiu uma diferenciag@o
do uso do trabalho escravo relativamente a escraviddo nordestina,
pernambucana, na exploracdo da cana. Durante o ciclo do ouro, o trabalho
escravo oferecia possibilidade do escravo se tornar um ex-escravo. As formas
de uso do trabalho escravo na explora¢do do min€rio tinha algumas vantagens
e, em algumas situacdes, 0 escravo que encontrava maior quantidade de
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ouro, ou esmeraldas, podia comprar sua prépria libertagdo, coisa que era
inimaginavel e impossivel durante o periodo da escravido na exploragio da
cana de agucar. O Celso Furtado chama a atengfo para essa experiéncia que
tivemos, relativamente pequena, durante o ciclo do ouro, nas Minas Gerais, €
que, na verdade, foi um condicionante de uso do trabalho escravo, mas que
tinha a perspectiva do proprio escravo comprar a sua liberdade e constituir
um grupo de exploracdo de minério. Nos varios trabalhos de historiadores
que tratam dessa relagdo de trabalho no periodo escravista, o interessante é
que nos vamos ter experiéncias em que ex-escravos usam escravos. No Rio
de Janeiro ou em Salvador foram detectados casos de ex-escravos que usam
escravos. Ou seja, € uma reproduc@o da forma como se introduz o trabalho
e a visdo que vai se constituindo, ao longo da histéria, como trabalho
degradante, diferente da perspectiva do trabalho na perspectiva de Weber,
ou da experiéncia da colonizag¢@o no norte dos Estados Unidos, que eraa
visdo do trabalho como algo enobrecedor, uma oportunidade para o
enriquecimento, algo que praticamente nos ndo vamos ter em grande dimenso
aqui no Brasil, especialmente, ao longo dos quatro séculos em que predomina
a presenca do trabalho escravo.

Que diferenca podemos identificar durante o Império? A partir da
independéncia, nos temos que destacar diferentes especificidades no Brasil
em relagdo ao tema do trabalho. Um dos aspectos que € caracteristico da
experiéncia brasileira € que n6s fomos um dos poucos paises do mundo a ter
obtido a independéncia sem termos abolido a escraviddo. No ambito da
América, no contexto do trabalho escravo, quando ocorre a independéncia,
hé o fim do trabalho escravo. Essa ndo foi a nossa experiéncia. Nos levamos
67 anos para abolir a escraviddo, de 1822 a 1888. Foi uma longa fase de
aboli¢do da escraviddo. E nds abolimos a escraviddo quando praticamente
ndo tinhamos mais escravos. Foi uma longa transi¢do. Apesar da pressdo
inglesa e apesar de o Brasil se manifestar contra o trabalho escravo em diversos
foruns, nés vamos fazendo uma longa transicdo, que comega em 1850 com o
estabelecimento da Lei das Terras, que praticamente impossibilita o escravo
de ter acesso a posse da terra. Os escravos que tinham contato com a terra
perdem a possibilidade de serem proprietarios. E noés vamos tendo a
introducdo de legislagdes, como a Lei da Proibi¢do do Comércio de Escravos,
a Lei Sexagenaria, a Lei do Ventre Livre, que vao evitando que a escravidéo
se reproduza e vdo dando sinais aos proprietarios de escravos da
impossibilidade disso se manter. E uma transicéio que leva mais de 60 anos,
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uma transi¢do muito peculiar da nossa sociedade, que se caracteriza por
fazer mudangas sem rupturas. Vejam que a experiéncia de aboli¢do da
escraviddo, no Haiti e em outros paises, foi muito terrivel. Ocorreu uma grande
matanga em alguns paises que fizeram a aboligéo da escraviddo sem grandes
experiéncias de transi¢o como aconteceu aqui no Brasil.

E importante ressaltar que, durante o Império, nds iniciamos a fase de
transicdo do trabalho escravo para o mercado de trabalho livre. Foi um
processo longo, negociado, se € que da para usar esse termo. O Rio de
Janeiro “que era a regido mais avangada em 1888 porque era um grande
centro de comércio e de aparecimento de pequenas industrias, que eraum
entreposto comercial onde chegava a modernidade vinda da Europa, “ votou
contra a aboli¢ao da escraviddo. Isso € explicavel, evidentemente, porque
parte importante da economia do Rio de Janeiro dependia da produgéo de
café e, consequentemente, do trabalho escravo, diferentemente da economia
paulista, cuja exploragdo cafeeira ja vinha sendo feita com o uso de outras
formas alternativas do trabalho escravo, como o colonato € o uso de
trabalhadores migrantes. Entdo eu acho importante ressaltar esse aspecto da
transi¢ao longa que nds tivemos até abolir o trabalho escravo e o uso de
legislacdes que vao tentando reduzir a presenga do trabalho escravo.
Entretanto, ndo podemos deixar de dizer que, na aboli¢do da escraviddo, ha
uma pressdo dos senhores de escravos para obterem recompensas, até
porque, na realidade, o escravo era um ativo e, de um dia para o outro, deixa
de ser um ativo. Ent&o ha uma presséo e se comenta que Rui Barbosa queimou
os papeis que identificavam a posse do proprietario, etc. Esse € o primeiro
aspecto.

O segundo aspecto que nos parece interessante ressaltar € ndo apenas a
transi¢ao do trabalho escravo para o trabalho livre, mas também a visdo de
construcdo da sociedade pelo branqueamento, as opgdes que foram sendo
feitas pela aristocracia brasileira, o debate que se da € em torno de como se
fazer a transigdo do trabalho escravo para o trabalho livre, quais as opgdes,
introduzindo o negro no mercado de trabalho. Por que o negro ficou
marginalizado? A aboli¢do da escraviddo foi feita de forma muito conservadora,
porque o negro praticamente deixou de ser escravo e foram fechadas as
portas para o seu ingresso no trabalho livre. Basicamente, o trabalho livre
passou a ser feito com mao de obra migrante. Houve um debate muito rico e
muito interessante, feito no parlamento, sobre as opc¢des que foram
consideradas. A partir de 1850 o Brasil abre-se para o mundo, com o objetivo
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de atrair migrantes de todos os paises, menos da Africa. H4 um debate
interessante se deve ser usada ou ndo améao de obra amarela, os chineses, 0s
asiaticos, mas a visdo da época € que o trabalhador adequado é mesmo o
trabalhador branco. O trabalhador bom é o espanhol, 0 alemo, o italiano e
assim por diante. Esse € um outro aspecto da concepgao e do entendimento
de por que o Brasil ndo dava certo no século XVIII e século XIX, que era o
problema racial do negro, o problema de cor. H4 um soci6logo nordestino
que mostrou a importancia do negro no Brasil, a miscigenagéo, mostrando
que na verdade, nos ndo temos um problema de cor mas sim um problema
de fome, um problema de raquitismo, enfim. Eu estou querendo chamar a
atencdo que, na verdade, a opgdo pela transi¢éo para o trabalho livre no
Brasil fol uma opg¢@o extremamente conservadora, porque nos vamos comegar
a construir o mercado de trabalho livre de forma em que esse mercado de
trabalho se da a partir da presenca abundante de mao de obra livre.

Eu mesmo tive a oportunidade de estudar a experiéncia da formacdo do
mercado de trabalho da cidade de S&o Paulo. E impressionante que essa
transicdo do trabalho escravo para o trabalho livre se d4, basicamente,
incorporando migrantes em trés vezes maior proporg¢éo do numero de postos
de trabalhos existentes. Entdo na segunda metade do século XIX, vdo vir
mais migrantes para o Brasil do que a necessidade de postos de trabalho
naquele momento. Entdo o mercado de trabalho € constituido com oferta
abundante de mao de obra, sem incorporar os negros. Ha um estudo que
trata justamente dessa transic@o na segunda metade do século XIX, mostrando
que a nossa demanda de trabalho naquela época era em torno de quatro
milhdes de trabalhadores e nés tinhamos cerca de cinco milhdes de
trabalhadores escravos no Nordeste. N6s poderiamos ter perfeitamente feito
a transi¢do de ex-escravos nordestinos para as necessidades de trabalho,
por exemplo, do Sudeste. Isso seria possivel, na perspectiva dele. O problema
colocado era a conjuntura politica, porque isso implicaria no esvaziamento
do Nordeste em termos demograficos. Entéo a opgo foi pela imigragio.

Florestan Fernandes tem um trabalho importante que chama a atengéo
para o fato de que nés ndo temos grandes experiéncias no mundo de
aproveitamento do negro escravo como méao de obra assalariada. N&o € um
problema de cor. Na verdade € um problema cultural. A formag&o do escravo
era sO de trabalho forgado. Se compararmos, por exemplo, instrumentos de
trabalho, nos verificamos que no trabalho escravo agricola ndo se usam cavalos
e sim mulas; o cabo da enxada do trabalho escravo € muito mais grosso do
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que o cabo da enxada utilizada por um colono no sul do Brasil ou no norte
dos Estados Unidos. Se eu sou escravo € o meu trabalho € for¢ado, eu ndo
tenho resultado nenhum com esse trabalho, a minha vida € s6 aquele trabalho
e eu posso nao trabalhar se o instrumento de trabalho que eu uso estiver
quebrado ou estragado. Entdo um cabo de enxada muito fino e sendo usado
com muita forca poderia quebrar e 0 escravo alegaria que ndo poderia trabalhar.
Um cavalo ndo resistiria ao trabalho executado por um escravo, s6 a mula
poderia resistir. Na realidade, a experiéncia de transi¢@o do trabalho for¢ado
para o trabalho remunerado, o trabalho assalariado, é algo dificil de ser feito
em civilizacdes em que a base do trabalho era o trabalho silvicola, indigena,
ou o trabalho forcado. Mesmo se estudarmos a experiéncia do sul dos Estados
Unidos, quando o negro foi introduzido no trabalho assalariado norte-
americano, ele ganhava uma mula, um saco de sal, mas ele foi utilizado nas
fazendas de fumo, néo de forma assalariada. Leva um longo tempo para que
o negro possa trabalhar de forma assalariada nos Estados Unidos.

Eu estou chamando a atencdo desses fatos porque sdo questdes
polémicas, ha visdes discrepantes, mas nao seria simples também termos
optado pela inser¢c@o do negro ex-escravo como assalariado. Do ponto de
vista econdmico, o uso do migrante foi uma maneira mais facil de ampliar o
trabalho assalariado no Brasil. As op¢des foram néo trazer uma méo de obra
relativamente adequada ao universo de postos de trabalho existentes porque
acabamos trazendo muito mais pessoas do que seria necessario, entao criamos
jaum mercado de trabalho com oferta maior do que a necessaria. Qual € o
resultado de ter mais pessoas para menos emprego, menos vagas? Voce tem
mais gente disputando as mesmas vagas e, obviamente, o salério ndo vai ser
0 mesmo que se vocé tivesse uma oferta de méo de obra mais reduzida.

Um outro aspecto do periodo do Império e da presenca do trabalho
escravo nessas condigdes de transicao € que, durante esse periodo, também
jaha experiéncias de trabalho livre, na forma de colonato, por exemplo, em
Séo Paulo. Ento o trabalho livre vai ganhando dimens&o dentro de uma
sociedade escravista. Mais uma vez, € a repeti¢@o de “o velho parindo o
novo”. Dentro de uma sociedade arcaica de trabalho escravo, noés vamos
tendo experiéncias de trabalho livre.

Eu queria destacar algo importante para a gente compreender o Brasil.
Como € que uma coldnia de explorag@o, como foi a do Brasil, alcanca a sua
independéncia e ndo reproduz a experiéncia de diversos paises livres? Anossa
experiéncia € diferente da colonizag@o espanhola, por exemplo, em que a

281



MARCIO POCHMANN

independéncia foi gerando vérios paises. Por que o Brasil ndo gerou varios
paises? Ha autores que identificam que justamente uma das razdes que
explicam o fato de n6s termos nos mantido com esse tamanho que mantivemos
¢ justamente a presenca da escraviddo. A escravidao foi o elemento da unidade
nacional, nessa perspectiva, porque o Império néo tinha forgas de seguranca
de integrac@o e a forma de escraviddo brasileira, com toda a sua especificidade,
usava o0 escravo ndo apenas para a atividade de exploragdo econdmica, mas
para quase tudo. O uso do trabalho escravo para quase todas as atividades,
e ndo apenas para a atividade de explora¢io econdmica, como aconteceu
nos Estados Unidos, e sem a presenca das forgas armadas, fez com que, no
caso de conflitos, como as insurreigdes daquela época, era necessario usar o
escravo como parte da protegdo, ou seja, era preciso dar armas para os
escravos. O resultado € que, em estando armado, o escravo acabava fugindo.
Entao era melhor ndo ter conflitos, era melhor ndo repartir o pais. Entdo a
escraviddo teve um papel importante do ponto de vista da manutengio da
integrag@o nacional. Era a unidade que todo mundo utilizava nas formas de
exploragdo econdmica.

Além dos migrantes, a base do trabalho assalariado vai ser a expansdo
dos chamados “agregados sociais™. Vocé vai diminuindo o trabalho escravo,
por mais de 60 anos, € vai aumentando a presenga dos brasileiros, da mao
de obra nacional, que s@o os miscigenados, que constituem uma mao de obra
livre, porém sem ser internalizada no mercado de trabalho, porque o mercado
de trabalho vai ser um espago preliminar para a mido de obra branca
estrangeira. Com a aboli¢8o da escraviddo, nds vamos ingressar na fase
republicana do trabalho livre.

(Fala fora do microfone)

A pergunta € interessante. Na verdade, a Lei de Terras, de 1850, criao
mercado de terras porque, até entfo as terras eram publicas e dependia da
Coldnia, em tltima anélise, a posse dessa terra. Com o mercado de terras,
passa a circular dinheiro e os escravos néo tinham acesso a moeda porque
eles estavam fora desse mercado.

Entrando na Republica, temos a transigéo ja completa para a presenga
do trabalho livre e, cada vez mais, um trabalho assalariado. Nos vamos ter
diferentes formas de trabalho. A predominancia é no trabalho agricola, rural.
Basicamente, até a década de 50, o Brasil passa a ter mais trabalho urbano
que rural. Entdo tivemos uma longa transigéo do trabalho no campo para o
trabalho urbano. Mas o trabalho assalariado torna-se mais crescente nas
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cidades. No campo nés temos outras formas de trabalho, que ndo escravo,
mas leva mais tempo para a forma de trabalho assalariado, a forma moderna
de uso do trabalho. A primeira fase do trabalho livre € de 1888 até a Revolugéo
de 30. Esse € o periodo basicamente de constituicdo dos mercados de
trabalhos regionais. Durante a I Republica n6s ndo tinhamos um mercado de
trabalho nacional. Nao ha circulagdo de méo de obra de um lugar para outro.
Nos podemos falar do mercado de trabalho de Sdo Paulo, Porto Alegre, Rio
de Janeiro, Belo Horizonte, Recife, Salvador. Sdo mercados de trabalho
especificos, regionais, ndo so mercados de trabalho nacionais. Entdo nés
ndo temos uma classe trabalhadora nacional. De certa maneira essa € uma
especificidade brasileira, € diferente da experiéncia da industrializagio europeia,
por exemplo.

Uma marca importante € que a conformac@o original desse mercado de
trabalho se d4 praticamente sem regulac@o. A Constitui¢cdo Republicana
identifica como inconstitucional qualquer medida de regula¢do do mercado
de trabalho e hé varias tentativas de diferentes parlamentares com o objetivo
de instituir alguma regulag¢@o com relag@o ao trabalho do menor, o trabalho
da mulher, defini¢des de jornada de trabalho e assim por diante. Do ponto de
vista legal, n6s vamos ter o reconhecimento da representagé@o de interesses
patronais e de trabalhadores. Em 1903 nds temos a primeira lei que
institucionaliza os sindicatos no Brasil. E o reconhecimento dos sindicatos
rurais. Mas quem reconhece os sindicatos rurais € o Ministério da Agricultura,
vinculado aos grandes proprietarios rurais € nds vamos ter a auséncia dos
sindicatos rurais praticamente até a Ditadura Militar. Na Ditadura Militar nos
conseguimos avangar para a internalizagio da CLT no campo e ai comegam
a surgir os sindicatos rurais e a propria Confederacdo Nacional dos
Trabalhadores Rurais. Entdo a primeira lei que nds temos da representacio
do mundo do trabalho é de 1903, mas dependia do reconhecimento do
Ministério da Agricultura, que tinha enorme dificuldade para reconhecer a
representacao dos trabalhadores.

Em 1906 nés temos ja uma regulamentacsio dos sindicatos urbanos. E af
que, do ponto de vista institucional, vai comegar o surgimento dos sindicatos
urbanos. Até 1937 hd uma fase de existéncia de um sindicalismo anarquico,
um sindicalismo libertario, um sindicalismo que n@o tem dialogo com o
patronato, ndo tem dialogo com o Estado porque a perspectiva anarquista €
de que o trabalho livre, o trabalho no capitalismo é um roubo, porque parte
da concepgdo de que o resultado da atividade econdmica s6 € possivel pelo
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trabalho humano. Portanto, o resultado foi gerado por quem trabalhou. No
entanto, quem trabalhou ndo recebe a totalidade do seu trabalho e sim apenas
uma parte, porque o salario € uma parte do valor de um produto. Entdo o
trabalhador recebe uma parte e a outra parte € apropriada pelos proprietarios,
por renda da propriedade e ndo por quem trabalhou. Entfo a hipdtese
anarquista € de que, se o trabalho no capitalismo € um roubo, o movimento é
pelo fim do capitalismo. Na verdade, vocé ndo tem didlogo porque um quer
o fim do outro. Evidentemente, esse tipo de organizacédo sindical ndo interessa
ao patrdo. Portanto, o que n6s vamos ter na formagao original do mercado
de trabalho brasileiro ndo € a existéncia de um didlogo e sim uma tenséo,
porque um quer o fim do outro. N&o € o tipo de relagdo que nos temos nos
sindicatos p6s-1930. Ndo é como uma partida de futebol entre o Corinthians
e Palmeiras. Eles sdo adversarios, mas ndo sdo inimigos. Para que hajao
espetaculo, ou seja, o jogo de futebol, € necessario que tenhamos dois times.
Ent@o um néo pode querer matar o outro. Eles podem se detestar, podem
disputar, mas para haver o espetaculo s@o necessarios os dois times. Nas
relagGes de trabalho modernas, os sindicatos dos trabalhadores e os sindicatos
patronais se detestam, se questionam, mas dialogam. Ha didlogo, ha uma
formacdo de consenso, diferentemente das relagdes de trabalho até 1930.
Entéo qualquer mobilizacdo dos trabalhadores frente as condigdes de trabalho
perversas, etc., era identificada pelo patronato, e pela Constitui¢do existente
a €época, como sendo uma invasdo de propriedade. Portanto o que nds
tinhamos, na verdade, era uma interferéncia da policia para qualquer tipo de
tensdo e ndo havia um dialogo, ndo havia uma resolugéo do conflito. Nos
vemos a famosa express@o de que, pelo menos até 1930, “a questio social
no Brasil € um caso de policia”. Na realidade, na democracia censitéria que
nos tivemos naquele periodo, votavam, ou eram votados, apenas o0s
proprietarios, os ricos; a questdo social, a questdo do trabalho, condicdes de
vida, moradia, etc., ndo faziam parte da agenda politica. O que € que fazia
parte da agenda politica? Faziam parte da agenda politica os interesses
imediatos de quem votava ou era votado, que eram os proprietarios. Portanto,
o tema do trabalho est4 fora da dimens&o mais politica, pelo menos até 1930.
Entdo a caracteristica desse periodo € a auséncia de representagéo politico-
partidéria de parte dos trabalhadores, que € um outro diferencial no Brasil, e
inexisténcia de regulacao.

O segundo periodo vai da década de 30 a década de 80, do século
passado, que € o periodo que nds podemos identificar como o grande
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momento de estruturagdo do mercado de trabalho, ainda que incompleta. A
experiéncia dos paises capitalistas avangados, como os paises europeus,
Estados Unidos etc., foi a construgéo da sociedade salarial, ou seja, quando
se tem a hegemonia, a predominancia do trabalho assalariado. Na Europa e
nos Estados Unidos, nos anos 50 e 60, a cada 10 pessoas, vocé tem oito a
nove assalariados. Vocé tem uma sociedade que se homogeneiza pelas relagdes
do trabalho assalariado. E uma sociedade que conforma um padrfo de
consumo que € muito proximo. Se a gente olhar as fotos dos filmes dos anos
20 e dos anos 30, vocé identifica os trabalhadores pela vestimenta, pela
forma de falar. Ja ha uma cultura do trabalho. Quando vocé olha os burgueses,
os capitalistas, os proprietérios, ja € outro modo de se vestir e de falar. S8o
mundos separados. Na sociedade salarial, vocé olha o trabalhador, o
empregador e sdo mais ou menos do mesmo padrzo. Todos eles usam calca
jeans, etc. Ou seja, pelo visual e, muitas vezes, pelo modo de falar ndio ha
grandes diferencas. Ha uma sociedade mais homogénea pelo trabalho
assalariado. Entdo nés vamos ter uma mudanga importante no Brasil, a partir
da Revolug@o de 30, que € a estruturagio da sociedade salarial. Em quatro
ou cinco décadas, nés fizemos aquilo que a Europa levou 120 a 140 anos
para fazer. Nos saimos do trabalho rural para o trabalho urbano em trés ou
quatro décadas. E algo impressionante a transformag@o que fizemos em tdo
pouco tempo. Na Europa, levou um tempo muito maior para fazer essa mesma
transformag@o. Entdo nds fizemos essa transmutagéo do trabalho rural para
o trabalho urbano com extrema velocidade.

Além dessa rapidez, ha especificidades em relagdo a outros paises. Por
exemplo, a prépria formagéo da classe trabalhadora brasileira se deu de uma
maneira muito diferente da formac&o da classe trabalhadora europeia. Na
Europa, quando o servo inglés, o servo franceés etc., tinha enormes obstaculos
para continuar na condi¢ao de servo, eles eram praticamente estimulados a
sair do campo para a cidade. Essa saida do campo e a ida para a cidade véo
significar para eles uma regressdo, um brutal estranhamento. Por qué? Na
serviddo, a posse da terra era dele, ele poderia comercializar parte do
excedente que ele gerava, embora uma parte do produto do seu trabalho
fosse para o senhor feudal, mas a vida estava sob o seu governo. Quando ele
deixa de ser servo e vai para a cidade, ele se transforma num mineiro, ou num
trabalhador da industria téxtil, com condi¢Ges de trabalho péssimas e
condi¢des de vida também péssimas. Ele vai morar na periferia, nos bairros
pobres de Londres, por exemplo, sem as minimas condi¢cdes. Entdo a
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transmutacg@o da condi¢do de servo para trabalhador assalariado é uma
regressdo. Isso vai gerar uma cidade com uma enorme tensio, um
estranhamento brutal, que leva a formagao de sindicatos, para que alguma
coisa seja feita para evitar uma ruptura.

E no Brasil? No Brasil, a transi¢do do mundo rural para o trabalho na
cidade em geral ndo € uma regressdo e sim uma ascensdo. Mesmo que o
cidaddo va morar debaixo da ponte, va morar na favela, em condigdes
péssimas de vida, em geral, dado o seu pretérito e considerando as péssimas
condigdes de vidano campo, a ida para a cidade € uma ascens@o. Um exemplo
marcante € a vida do Presidente Lula. Ele saiu de uma situagéo onde no
tinha agua, ndo tinha luz e foi morar numa favela em que tinha luz, tinha agua,
portanto, foi uma ascens&o no trabalho industrial. Na verdade nés no tivemos
a tensdo e o estranhamento que se verificou em outras sociedades.

A segunda especificidade € que, se a gente pegar a tradi¢8o europeia,
olhando a evolucdo dos direitos, nds vemos que temos primeiro os direitos
civis, depois os direitos politicos e depois os direitos sociais. E uma evolugio
encadeada. Em primeiro lugar vém os direitos civis, de que todo mundo €
igual perante a lei e assim por diante. Depois, vem o direito de voto, cada
cabeca € um voto, que sdo os direitos politicos. E por fim, vém os direitos
sociais. Entdo para vocé chegar ao direito social, vocé exerceu o direito
politico, vocé construiu partidos, houve uma negociag@o no Congresso, etc.,
para estabelecer os direitos sociais. Entdo tem uma ordem a ser seguida. No
Brasil a ordem nao foi essa. Os direitos sociais vieram antes dos direitos
politicos. Até a Constituicao de 88, os direitos sociais avangaram mais nos
periodos autoritarios. Qual é a maior experiéncia que nds temos de avango
dos direitos sociais e trabalhistas? E a Consolidaggio das Leis de Trabalho
CLT, que é de 1943. Foi feita durante o Estado Novo. Quando mais se
avangou nos direitos sociais para o campo? Foi durante a Ditadura Militar.
Entdo essa € uma especificidade que precisa ser considerada.

Nesse periodo da década de 30 até a década de 80, nés ndo apenas
deixamos de ser um pais rural para nos transformarmos num pais urbano e
industrial, mas um pais que estruturou a sociedade numa grande classe
trabalhadora, com uma classe média importante, assalariada, e muito
concentrada na regido sul e sudeste. Até 1930 o Brasil praticamente néo
tinha classe média. Tinha uma classe proprietaria; entdo essa mudanga
substancial do Brasil se deu na década de 30. Nos aqui somos produto das
decisOes daqueles brasileiros da década de 30. Sem as decisdes da Revolugéo
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de 30 nos ndo existiriamos. Se olharmos o debate de 1930, quando
Washington Luis diz que, diante da crise de 1929, o prego do café, o principal
produto brasileiro, vai cair 70%, a aristocracia paulista e mineira diz que a
laranja superara o café. Entdo imaginem que, se o Brasil tivesse ficado
produzindo café e laranja esse tempo todo, nés ndo existiriamos. Entdo € um
periodo em que a sociedade se estrutura, mas nds ndo chegamos a apresentar
os mesmos indicadores de trabalho assalariado e de estruturag@o da sociedade
porque, no auge de 1980, nés vamos ter basicamente 2/3 dos ocupados
assalariados. Nos paises avangados, esse percentual ¢ de 90%. Desses
assalariados, uma parte importante € de trabalho assalariado informal, ou
seja, os trabalhadores néo tém carteira assinada. Entdo no Brasil, nos temos
um outro fendmeno, que € a informalidade. Essa informalidade € funcional ao
proprio projeto de desenvolvimento, nesse periodo da industrializa¢do, de
1930 a 1980. Por que é funcional? Porque, na verdade, uma parte importante
da competitividade dos produtos brasileiros vai sendo forjada com um baixo
custo da méo de obra. Como € que se reproduz a mao de obra com salarios
baixos? Utilizando o consumo e trabalhos informais. Tem havido, inclusive,
uma enorme resisténcia da classe média brasileira a elevacio do saldrio minimo,
do salario de base. No projeto de industrializag@o, ndo dava para o Brasil
internalizar o padréo de consumo dos paises ricos. Ndo dava para sermos 0s
Estados Unidos; ndo dava para internalizar o padrdo de vida norte-americano
no Brasil, a ndo ser na forma de subdesenvolvimento. Para vocé poder ter
uma parte da sociedade que possa comprar carros, eletrodomeésticos, etc. €
necessario haver uma profunda concentragdo de renda. Ou seja, vocé aniquila
60% da populag@o e gera 40% que tém participagdo nessa sociedade de
consumo. Ent8o no Brasil, n6s vamos ter uma classe média que, em geral,
vive em melhores condi¢des que nos paises avangados. Por qué? Porque o
Brasil tem 20 milhdes de servigais para servirem a classe média (empregadas
domésticas, cortadores de grama, motoristas, etc.) fora os servicais dos
restaurantes que nos servem, por exemplo. Ent#o se criou uma sociedade em
que ha dificuldade de elevagdo do salério de base. Sem a elevag@o do salario
de base, vocé tem uma sociedade com uma desigualdade brutal. Em qualquer
pais avancado, no setor publico, por exemplo, a diferenca entre o menor € 0
maior salario ndo supera 10 a 15 vezes. No Brasil, a diferenca entre o menor
salario e o maior salario no setor publico chega a ser de 150 vezes. No setor
privado, é de quase 3.000 vezes. Se ndo subir o salario de base, ndo ha
como reduzir essa desigualdade. Sem falar que, para construir esse projeto

287



MARCIO POCHMANN

de industrializacfo e de internaliza¢do do consumo dos ricos no Brasil, foi
necessario ndo fazer a reforma tributéria, do ponto de vista da justica tributaria.
Entao nés construimos um sistema tributdrio em que, ainda hoje. os ricos ndo
pagam impostos. Quem paga imposto sao 0s pobres, porque nds temos uma
estrutura tributéria em que os impostos oneram basicamente o consumo. Quase
50% darenda dos brasileiros vao para pagamento de impostos. Quem ganha
mais de R$ 4.500,00 que, segundo a PINAD, constituem os 10% mais ricos,
gastam menos de 20% com tributagdo. Entdo nds temos uma sociedade
deformada pelo sistema tributario.

A reforma agraria seria um outro elemento importante de democratizagao
da propriedade e teria evitado a profunda migrag@o do campo para a cidade.
O que foi a migragdo? Basicamente 100 milhdes de brasileiros sairam do
campo para a cidade. Entdo se criaram mercados de trabalho urbanos,
inchados, com muito maior quantidade de trabalhadores do que demanda, o
que vai manter os salarios la embaixo. Mas enfim, ndo ha divida que o salto
foi muito grande e € importante para nos referenciar em relagdo ao que eraa
sociedade tdo primaria das primeiras trés décadas do século XX.

O que podemos falar dos tltimos 25 anos? Em 1980, vamos entrar numa
crise dificil, que € a crise da divida, em 1981-1983, que joga o pais numa
outra fase do ponto de vista do mercado do trabalho. Nos tinhamos um
movimento de estruturacio do mercado de trabalho, com o fortalecimento
do emprego assalariado e o fortalecimento das rela¢des de trabalho formal,
com a CLT como grande instrumento de fundamentacgéo e valorizacdo do
trabalho. Em 1932 houve a chamada Lei dos Dois Tercos, que foi fundamental
para nacionalizar o mercado de trabalho brasileiro. Em 1932 ficou definido
que as empresas no Brasil s6 poderiam contratar mao de obra nascida ou
naturalizada no Brasil. Ou seja, no minimo, 2/3 da méo de obra tinham que
ser de brasileiros. Entdio com a Lei dos Dois Tercos, os negros, os mamelucos,
etc., passaram a ter vez no mercado de trabalho porque, até entdo havia uma
certa inibi¢do dada a perspectiva de branqueamento, de valoriza¢do do
europeu, do alemao, etc. Entdo nds comegamos a nacionalizar o mercado de
trabalho urbano a partir da Lei dos Dois Tergos, € vamos ter um avango na
estruturacdo do mercado de trabalho e com relacdes de trabalho
institucionalizadas. A CLT foi uma consolidacdo de leis que j& existiam. Nos
Jatinhamos mais de 15.000 leis sobre o trabalho até o inicio da década de
1940. A CLT consolidou essas leis em quase mil artigos. No meu modo de
ver, € um erro dizer que a CLT tem a ver com o fascismo, embora tenha um
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artigo parecido com um que constava da Carta di Lavoro, mas também ¢
parecido com o que esta na Constitui¢ao Russa. Mas enfim, ha um debate
tenso sobre essa questao da constitui¢do da CLT. Eu queria ressaltar que a
negociagdo que o Getulio faz, em 1930, tenta regulamentar as relagOes de
trabalho porque, no campo néo havia conflito, mas nas cidades vocé iria
colocar um montéo de gente trabalhando no mesmo lugar, com as mesmas
condig¢des de trabalho, entdo isso vai gerar tensdo. Era preciso tirar o conflito
de dentro do local do trabalho e implementar a institucionalidade brasileira
da Justica do Trabalho. Isso antecede a construgéo das relagdes de trabalho
urbanas, que praticamente ndo existiam no Brasil. Esse elemento de
antecipacao e construgdo de uma base legal € feito no ambito da CLT e para
os trabalhadores urbanos. Isso € algo que nao existia no Brasil porque 90%
do trabalho estava no campo. Ent&o em vez de modernizar as relagdes do
trabalho no campo, a oligarquia convence o Getulio que, se ele queria mudar
o pais, industrializar o pais, deveria fazer isso na cidade e ndo no campo. Foi
isso que nos fizemos. N6s construimos o “Brasil Novo™, urbano e industrial,
sem mexer no campo. Nao tem reforma agraria, ndo tem tributagdo no campo.
O tributo que nos temos chama-se Imposto Territorial Rural, ITR, que vem
caindo nos ultimos anos. Hoje, a arrecadagdo do ITR € em torno de 400
milhdes de reais. Isso corresponde ao IPTU da zona leste de Sdo Paulo.
Entdo naquela altura, ndo se mexeu no campo.

Quando € que se vai mexer no campo? Com a Ditadura, quando a CLT
passaa ir para o campo, quando o trabalho no campo j& ndo € majoritario.
Entdo nds vamos chegar a crise de 1980 ainda com um Brasil muito
heterogéneo. A CLT estd no campo, mas o trabalhador rural ndo tem
aposentadoria. Ele tem o FUNRURAL, que d4 alguma assisténcia, alguma
possibilidade de aposentadoria, mas em condi¢des muito diferentes das do
trabalhador urbano. A Constituigéo de 1988 € que vai permitir uma igualdade
de direitos entre o trabalhador rural e o trabalhador urbano. Embora o salario
minimo tivesse sido unificado em 1983, do ponto de vista do seu valor, a sua
unificagdo institucional se da com a Constituigdo de 1988. A Constituicdo de
88 que, de certa maneira, ¢ uma mudanga, uma reforma social importante,
com a cria¢do do SUS e uma série de importantes agdes, mas ela se da numa
fase em que nos ndo temos mais aquele mesmo dinamismo econdémico. De
1930 a 1980, o Brasil foi o pais que mais cresceu no mundo. Quando nos
fizemos uma opgao por um redistributismo mais intenso, com a Constitui¢@o
de 88, a base economica néo suporta porque o Brasil praticamente ndo estava
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crescendo, vivia um quadro de semiestagnacdo. Ndo podemos falar de
estagnagdo porque a agricultura se moderniza, os bancos se modernizam,
alguma coisa do setor de servicos se moderniza, mas no resto, nao tem grandes
avancos. A base econdmica ndo suporta isso, entdo nos vamos ter uma coisa
conturbada nos anos 90, que € a tentativa de regulamentacéo da Constituicdo
em bases muito frageis. E uma fase em que o trabalho sofre um processo de
retrocesso, porque ha uma queda de salédrios na renda nacional. Na década
de 70, nos paises avancados, 70% do PIB da renda nacional eram salérios.
No6s chegamos a ter 56% do PIB em salarios. Em 1980, os salarios
representavam 50% do PIB e foram caindo de forma absurda e chegamos
até 2002 com a renda de trabalho representado apenas 37% do PIB. Entéo
houve uma desvalorizacdo enorme da renda do trabalho.

Além disso, ha um aumento enorme do desemprego no Brasil. O
desemprego, tal como as estatisticas medem, € um conceito de pais rico.
Para o cidaddo ser considerado desempregado, ele néo pode ter exercido
nenhuma atividade superior a duas horas na semana em que foi feita a pesquisa
e tem que ter procurado o trabalho e tem que estar apto para exercer o
trabalho que for oferecido. Essas s@o as condicoes basicas para ser identificado
como desempregado pelo IBGE e que a OIT recomenda. Num pais rico, o
cidaddo pode ficar procurando trabalho, sem exercer nenhuma atividade
porque ele tem o seguro desemprego. Agora, no Brasil, embora nos tenhamos
avangado, criado o seguro desemprego e seis milhdes de pessoas tenham
acesso ao seguro desemprego, s6 no setor formal, que representa 1/3 do
mercado de trabalho brasileiro, sdo demitidas 15 milhdes de pessoas por
ano, e até dizem que o mercado de trabalho no Brasil é muito rigido. A
rotatividade no Brasil € de 40% da forga de trabalho; nos Estados Unidos, é
de apenas 20%. Entdo ndo da para ficar s6 desempregado; vocé tem que
procurar um bico, lavar um carro, etc. Sé que o cara que lavou dois ou trés
carros por semana, ou seja, trabalhou mais de duas horas. ja néo €
considerado desempregado. A partir da crise de 81 a 83, com a primeira
recess@o do pds-guerra no Brasil, nés come¢amos a gerar um fenémeno
novo, que € o desemprego urbano, em que o cidaddo ndo consegue nem
duas horas de trabalho por semana. Entdo isso € uma coisa nova. Hoje nés
temos oito milhdes de pessoas nessa situagdo no Brasil. O desemprego
apareceu e cresceu; algo que nunca tinhamos antes constatado. Voce tem
uma queda na participagdo dos salarios e ha o enfraquecimento das
representagdes de empregadores e de trabalhadores. Quem conhece um
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pouco a histéria do movimento patronal sabe que a FIESP, nos anos 70,
inicio dos anos 80, indicava o Ministro da Fazenda, fazia e acontecia. Depois
houve um esvaziamento da FIESP, um esvaziamento das entidades patronais,
uma diversificagdo, uma pluralidade de institui¢cdes patronais e de instituigdes
de trabalhadores. Ha uma pluralidade de institui¢des sindicais, uma enorme
diversidade de sindicatos, e tudo isso gerou o enfraquecimento das entidades
sindicais. Entdo temos um quadro de retrocesso, se nos olharmos do ponto
de vista do trabalho.

Nos fizemos um estudo olhando o grau de protecdo daqueles que
trabalham, ou seja, se eles tém carteira assinada, se t€m acesso a previdéncia,
enfim, mecanismos de regulagdo do trabalho. Quando o Lula abandonou a
vida sindical, em 1980, n6s tinhamos 50% dos trabalhadores com alguma
forma de protegéo no Brasil. Eram auténomos e contribuiam para a Previdéncia
Social, por exemplo. Nos nunca mais atingimos esse patamar. Houve uma
queda. Mais recentemente, comecamos a recuperar. Se nao houvesse a crise,
possivelmente, em 2010, o presidente Lula sairia da condigdo de presidente
e 0 mercado de trabalho brasileiro voltaria a ter 50% dos trabalhadores
ocupados e protegidos. Nos estamos hoje com 48% dos trabalhadores
ocupados. Entdo o que ocorreu nos anos 80, nos anos 90 e no inicio desse
século ndo foi muito simples, para quem depende do seu trabalho para viver.

Nos ultimos quatro ou cinco anos, nds estamos num ciclo um pouco
diferente do que ocorreu naquele periodo. Em primeiro lugar, tivemos um
crescimento econdmico um pouco melhor. O Brasil cresceu quase 2,5 vezes
mais do que cresceu nos anos 90. E importante ressaltar isso, porque crescer
parands € chave. O Brasil tinha em torno de dois milhdes de pessoas que
ingressavam anualmente no mercado do trabalho. Para gerar emprego para
dois milhdes de pessoas, nds tinhamos que crescer no minimo 4% ao ano e
estavamos crescendo abaixo disso, portanto, ndo geravamos emprego para
todos e o resultado € o desemprego. Os chineses, por exemplo, tém que
crescer, no minimo, 6% ao ano para terem condicoes de absorver 10 milhdes
de chineses que entram no mercado de trabalho todos os anos. E a lei
minima. Infelizmente, nés ndo cumprimos a lei minima para crescer, entdo
geramos um desemprego. Mas nos Ultimos quatro ou cinco anos, nos
Crescemos um pouco mais € passamos a gerar mais emprego. Geramos
mais emprego de qualidade, pelo menos do ponto de vista do emprego
formal. Na verdade, 90% dos empregos abertos no Brasil nesses tiltimos
quatro ou cinco anos sdao empregos de carteira assinada, € 90% desse
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emprego formal € de at€ dois saldrios minimos. De toda a maneira, houve
uma formalizagdo, a expans@o do emprego protegido, se vocé combina
isso com as varias modalidades de politicas de garantia de renda, de protegéo,
de transferéncia de renda, n2o apenas o Bolsa Familia, mas sobretudo o
programa previdenciario, 0 aumento do salario minimo. Ou seja, criamos
um colchfo de prote¢do na base da Previdéncia Social brasileira e que
permitiu a volta da mobilidade social. A impressdo que eu tenho, olhando a
experiéncia desses 100 anos de capitalismo brasileiro, é que nds tinhamos
uma coisa muito importante, e que voltamos a ter nesse periodo mais recente,
que € a mobilidade social. No Brasil, todos se moviam. Nos anos 80 e 90
foi muito dificil, mas se moviam. Se vocé pegar uma geracéo e compara-la
com a outra, em geral todas estavam melhores que a anterior. S6 que esse
melhor € relativo: o filho do rico estava mais rico que o pai; o filho do pobre
estava menos pobre que o pai. Entfio essa melhora é relativa. E claro que,
se a gente olhar do ponto de vista da sua evolug@o, o filho do pobre subiu
o edificio pela escada e o filho do rico pelo elevador. N6s tivemos um
periodo dificil aqui no Brasil, que foi o periodo da inflagdo. Nos tinhamos
reajuste de salarios de 30%, mas nem sabiamos se isso era melhor, porque
a inflag@o ja tinha subido 40%. Mas havia mobilidade. Essa mobilidade
social foi um anestésico que, de certa maneira, impediu algum conflito mais
grave que pudesse ter ocorrido do ponto de vista de uma ruptura ou coisa
desse tipo. Entdo nos ultimos quatro ou cinco anos, voltamos a ter uma
mobilidade social.

Nos estudos que nos fizemos, verificamos que, no periodo de 2002 a
20035, nds tivemos 14 milhdes de pessoas no Brasil que melhoraram de
posi¢do. Houve uma melhora generalizada, mas 14 milhdes melhoraram mais
do que a média nacional, em termos de emprego, de renda, etc. Quem sdo
esses 14 milhdes? Qual € o perfil? D4 para dividir em dois grupos. Nos
temos 10 milhdes que melhoraram e que tém o seguinte perfil: ndo sao brancos,
moram no norte e nordeste brasileiro, sdo pessoas de baixissima escolaridade,
moram em pequenas cidades e dependem de programas de transferéncia de
renda ou trabalho informal. E temos quatro milhdes com outro perfil: sdo
moradores do sul, sudeste, brancos, com maior escolaridade e vivem nas
regides metropolitanas. Entdo eu quero chamar a atenco que tivemos uma
melhora mais ou menos generalizada no Brasil, permitindo, inclusive, que os
filhos da classe média pudessem estar numa situagéo melhor do que os pais
de classe média.
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A questgo que € importante e relevante colocar € que nds estamos diante
de uma crise de graves proporgdes. Desde outubro do ano passado ha uma
inflexdo. Nao sabemos se isso € um ponto de fora da curva e se normatiza,
ou se de fato € uma inflex&0. N6s vamos chegar a essa concluséo neste ano.
Vamos avaliar até que ponto nés temos capacidade para resistir a crise,
encontrar uma alternativa. Ndo ha davida que estamos mais bem preparados
do que estivemos em outros momentos, em relag@o a outros paises, mas a
crise ndo € simples. A crise € de longa duracéo.

Para encerrar, eu vou falar de perspectivas. No meu modo de ver, as
perspectivas sdo muito alvissareiras, sdo muito estimulantes, em termos da
constru¢do de um novo padrdo civilizatério. Quando nos estdvamos falando
do periodo colonialista, Império, e até mesmo da Republica, até 1950 e 60,
nos falamos de uma sociedade agraria, uma sociedade com valores agrarios.
Numa sociedade agraria, viver é fundamentalmente trabalhar. Eu estou usando
o conceito do trabalho heterbnomo, ou seja, aquilo que a gente faz visando
uma remuneracdo, uma retribui¢@o. Nao € necessariamente o trabalho que a
gente gosta de fazer. E o trabalho que a gente faz porque, numa sociedade
capitalista, monetaria, a gente precisa de renda para poder sobreviver. Entdo
voce faz esse trabalho, ndao necessariamente do ponto de vista da criatividade,
mas por uma exigéncia de sobrevivéncia. Na sociedade agraria, 100 anos
atras, viver era fundamentalmente trabalhar, porque se vivia, em média 35
anos de idade. Ha cem anos, uma mulher que vivesse 35 a 40 anos, talvez
tivesse 15 ou 20 filhos. A mulher era uma maquina de reproducdo humana
porque, na sociedade agraria, vocé precisa de bracos humanos, de gente
para trabalhar na terra, etc. Na sociedade agraria, se comega a trabalhar aos
cinco ou seis anos de idade, ajudando a mae em casa, ou fora de casa,
porque ndo tinha regulagéo, no tinha escola, a nfo ser para a aristocracia.
Para o povao, ndo tinha escola. As criangas aprendiam com as pessoas mais
idosas. Entdo a sociabilidade é construida pelo trabalho e vocé comega a
trabalhar aos cinco ou seis anos de idade e trabalha até morrer. Salvo a
filantropia, ndo havia fundos publicos, ndo havia condi¢cdes de a pessoa viver
até morrer sem trabalhar, como aposentado, ou recebendo seguro
desemprego. Além de trabalhar até morrer, vocé trabalhava 16 horas por dia
porque o que regulava o horario do trabalho na sociedade agraria era o sol
nascer e a hora em que o sol se pde. Mas esse trabalho extenuante, dificil,
etc., eraum trabalho ainda controlado pelo homem. Se estivesse chovendo,
voce podia decidir ndo trabalhar; ou se o sol estava muito forte ao meio dia,
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vocé podia dar uma parada, sentar debaixo de uma arvore, tomar uma agua;
enfim, vocé controlava o trabalho.

Na sociedade urbana industrial, a relacdo do trabalho com a vida é
completamente diferente. Em primeiro lugar, porque nfo se comega a trabalhar
aos cinco ou seis anos de idade, mas sim, a partir dos 15 ou 16 anos de idade
e depois de ter passado por uma experiéncia escolar. Essa era uma
problematica dos Estados Nacionais do século XIX porque, para constituir
um Estado Nacional, tem que haver alguma homogeneidade, tem que ter
valores, fronteiras, bandeira, hino nacional e tudo isso se aprende na escola.
Entdo a escola era fundamental para a organizac¢do do Estado Nacional e
para preparar as pessoas para o trabalho urbano industrial. O trabalho urbano
industrial ndo se aprende em casa, nfo ¢ a mie que ensina esse tipo de
trabalho, € a escola. Vocé passa a ter consciéncia da hora em que comeca e
termina a aula, a responsabilidade, a disciplina, o conteudo, etc. Nos temos
uma escola para o trabalho. Nés pertencemos a uma sociedade em que quem
estuda sdo as criangas, os adolescentes e alguns adultos. No caso brasileiro,
por exemplo, de 18 a 24 anos de idade, somente 13% dos jovens estudam.
Alias, ja foi pior. Em 1995, apenas 6% dos jovens de 18 a 24 anos estudavam.
Depois que entram na vida adulta nem abrem mais um livro. H4 30 anos, o
cidaddo entrava na faculdade, passava cinco anos, depois recebia um diploma
e ndo abria mais um livro. O engenheiro se formava, ia construir pontes etc.,
e trabalhar durante 30 a 35 anos sem abrir mais nenhum livro. O conhecimento
acumulado durante cinco anos lhe permitia exercer o trabalho durante trés ou
quatro décadas, porque ndo mudava a tecnologia, entfio o padrio era o
mesmo. Entdo na sociedade urbana industrial, se estuda quando se é crianca,
adolescente, jovem, mas depois de adulto néo se estuda mais. Se vocé pegar
um cara de 70 anos que resolver fazer universidade, vio perguntar: “Mas ja
esta aposentado! Estudar para qué?”. A ideia de educagfo que nds temos é
de educag@o funcional, educagéo para o trabalho. A pessoa com 15 ou 16
anos de idade entrava no mercado de trabalho e 14 permanecia durante trés
décadas trabalhando e depois saia do mercado de trabalho de novo e vivia
mais 10 anos, porque a expectativa de vida era até aos 55 a 60 anos de
idade, entdo ele tinha mais 10 anos de inatividade.

Na sociedade urbana industrial, pela primeira vez, quem néo tem
propriedade vai poder viver um periodo do seu tempo sem precisar participar
do mercado de trabalho, que € o caso das criancas, dos idosos, dos deficientes
fisicos e mentais, que véo poder viver sem trabalhar. Mas como é que se
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financia isso? Quem financia as criangas estudando? Quem financia os
aposentados? E o fundo publico. Entfo na sociedade urbana industrial ha
reformas tributérias que vao permitir ao Estado capturar uma parte do
excedente econdmico para financiar politicas publicas de educacéo, de satde,
de aposentadoria etc. Isso vai fazer com que, ao invés de um Estado Minimo,
do século XIX, que absorve 5% ou 6% do excedente, salvo em periodo de
guerra quando ha uma absorc¢do maior, nés teremos um Estado no capitalismo
urbano industrial do século XX que vai absorver 35%, 40%, 50% do
excedente econdmico para financiar isso. E qual & a base da riqueza? E o
aumento da produtividade. Os ganhos de produtividade na sociedade urbana
industrial permitem que se eleve o excedente e se capture uma parte desse
excedente.

Vocés podem ver isso no filme do Charles Chaplin, Tempos Modernos.
Na fabrica, 0 homem ndo tem controle do seu trabalho; quem controla é a
maquina; 0 homem se transformou num apéndice da maquina. Até para ir ao
banheiro precisa pedir licenga porque ndo da para parar a linha de produg@o.
Quem € que o substitui? O Taylorismo, 0 Fordismo demarcam essa sociedade
que permite a0 homem se libertar do trabalho heteronomo. Para alguém que
vai viver 60 anos de idade, tendo comegado a trabalhar aos 15 ou 16 anos,
trabalhando oito horas por dia, ndo trabalhando sadbados e domingos,
descontando férias, feriados etc., o tempo de trabalho tera representado 45%
do tempo de vida dessa pessoa. Na sociedade agraria, o trabalho representava
70% do tempo de vida.

Hoje nds estamos numa sociedade diferente da sociedade urbana
industrial, € uma sociedade pos-industrial, a sociedade do conhecimento,
da informacédo. Na verdade, 70% da ocupacéo no Brasil ndo é mais na
industria e nem na agricultura, mas no setor de servicos, no setor terciario.
Essa € uma outra sociedade. Na sociedade urbana e industrial e na
sociedade da agricultura eu tenho contato com o produto do meu trabalho;
o resultado do meu trabalho é um produto, algo tangivel, como um pé de
couve, de alface, etc. Na industria, o resultado do meu trabalho pode ser
um automovel, pode ser uma casa que eu construi, enfim, eu vejo o resultado
do meu trabalho, € algo palpavel. E nos servigos? Qual € o resultado do
meu trabalho? E tangivel? Quanto pesa o meu trabalho? Ou seja, nds estamos
numa sociedade em que os ganhos de produtividade sdo crescentes, mas
ndo € uma produtividade fisica, tangivel, ¢ uma produtividade imaterial, que
est4 gerando riqueza. E uma produtividade que cresce absurdamente pelo
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fato de que hoje se trabalha cada vez mais, ndo no local de trabalho. Toda
a regulacdo era no local do trabalho. O trabalho s era contabilizado no
local de trabalho. As novas tecnologias de gestéo, salario variavel, metas
de producdo, metas de vendas, a presenca da internet, do celular, nos
propiciam trabalhar em qualquer lugar. Cada vez mais se trabalha fora do
local de trabalho. Os novos métodos de gestdo terminam fazendo com que
nds estejamos plugados no trabalho 24 horas por dia. A gente vai dormir
com o trabalho, sonha com o trabalho, acorda com o trabalho. E diferente
da sociedade urbana industrial em que eu era um operario que trabalhava
oito horas por dia. Eu detestava aquele trabalho, aqueles colegas, mas o
importante era bater o cartfo para ganhar o meu salario. Os meus problemas
ficavam 14 no local de trabalho. Hoje eu levo trabalho junto comigo. Entdo
eu estou trabalhando fora do local do trabalho. Ou seja, nés temos dois
fendmenos importantes. N6s temos uma profunda intensificago do trabalho,
porque todos estao trabalhando mais no mesmo local e, a0 mesmo tempo,
estamos trabalhando fora do local de trabalho. Entdo ha uma extenséo da
jornada de trabalho. Isso esta criando problemas de sociabilidade brutais,
como criou, evidentemente, na passagem da sociedade agréria para a
sociedade urbana industrial. Na sociedade agraria, as pessoas moravam e
trabalhavam no mesmo local. Por exemplo, moravam na fazenda e 14
trabalhavam. Na sociedade urbana industrial, as familias eram menores, de
quatro pessoas; o pai € a mae saem cedo para trabalhar porque néo se
trabalha mais onde se mora; e os filhos ficam sozinhos. Quem vai construir
a sociabilidade de novo? E a escola. Qual é o padréio familiar das geraces
que estdo vivendo no inicio do século XXI? E de dois adultos e duas
criangas? Ndo. O que mais cresce na sociedade € a familia monoparental,
um adulto e uma crianca. Somente 25% das familias norte-americanas s&o
constituidas de dois adultos e duas criangas. Os arranjos familiares que
temos hoje sdo diferentes. Por exemplo, um homem tem filhos com varias
mulheres, ou mulheres tém filhos com varios homens, ou homens com 70
anos ou 80 anos que estdo construindo uma nova familia. Entdo € uma
sociedade complicada. O computador fica ali na nossa casa e 0 homem
tem tempo para falar com qualquer um no mundo fora, mas ndo tem tempo
de falar com a companheira, com a mulher, ou vice-versa. Ha 15 ou 20
anos atras, tinha aqueles almogos em familia, na casa da sogra, do sogro,
em que se reunia todo mundo. Hoje, como € que sdo os almogos? Vocé vai
num restaurante, € o som, € a televisao, € um video, voce fica comendo e
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olhando, ndo tem conversa. Eu mesmo converso muito com o meu filho
pelo celular, mas isso ndo € sociabilidade. A gente ndo tem mais tempo nem
para conversar com os filhos.

A sociedade que nds estamos vivendo hoje criou uma riqueza nova, uma
riqueza imaterial, que nfo esta sendo distribuida, ndo esta sendo tributada,
mas se essa riqueza nova fosse tributada, fosse contabilizada, nos permitiria
um outro padrdo civilizatério. Em primeiro lugar, pelo reconhecimento de
que nos vamos viver mais. A expectativa de vida daqui a duas, trés ou quatro
décadas € de 100 anos de idade. Entdo ja mudou tudo. Quem viver 100
anos de idade vai dormir, pelo menos, 30 anos. Vamos ficar 30 anos deitados!
Que tipo de colchao serd necessario? Qual sera a qualidade de vida? Para
viver 100 anos, ndo ha razdio técnica nenhuma que justifique a pessoa comegar
atrabalhar antes dos 25 anos de idade. Para que comecar a trabalhar aos 16
anos de idade sem ter completado o ensino? A base da sociedade €, pelo
menos, a universidade. No nosso pais, essa € a condigao para os filhos dos
ricos. Dificilmente algum filho de rico comega a trabalhar antes dos 25 anos
de idade no Brasil. Somente os filhos dos pobres estdo condenados a comegar
a trabalhar muito cedo e, quando comegam a trabalhar com 15 anos de
idade, abandonam o estudo. No6s temos 35 milhdes de jovens de 16 a 24
anos de idade, sendo que 17 milhdes ndo estudam. E do restante que estuda,
56% estdo na condi¢ao de excepcionais, porque estdo na 4% série do ensino
basico com 18 anos de idade. Ndo da para casar trabalho e estudo da forma
como nos temos hoje. Um jovem que trabalha oito horas por dia, gasta duas
a quatro horas de deslocamento e ainda passa mais quatro horas estudando.
Ou seja, ele tem uma jornada de 16 horas por dia. Era a mesma jornada do
século XIX. Esse jovem ndo vai ter condicdes de ler um livro. Ndo ha
qualidade de educagéo possivel nessas condi¢des. Entdo ndo tem jeito. A
solugdo € postergar o ingresso no mercado de trabalho para os 25 anos para
ficar melhor preparado.

A outra questo € “educagdo para a vida toda”. Isso ndo tem mais jeito.
Quando o aluno sai da faculdade ja sai defasado, portanto, tem que continuar
estudando. Nos estamos virando um conjunto de pessoas cada vez mais
ignorantes. E o estudo do especialista. No meu campo de trabalho, eu néo
consigo acompanhar a quantidade de estudos, pesquisas, livros, artigos que
saem na minha drea. E € na minha area s6. Nos viramos especialistas, ou
seja, aquele cara que sabe cada vez mais de menos coisas. Entdo nds estamos
cada vez mais ignorantes. Quem sistematiza a informacgdo? Quem analisa o
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conjunto de informagdes? Essa € uma aprendizagem continua ao longo da
vida.

Do ponto de vista técnico, do ponto de vista da produtividade que nés
estamos gerando, ndo ha razdo alguma para justificar uma jornada de trabalho
superior a 12 horas semanais no local de trabalho, porque a gente esta
trabalhando fora também. O minimo que vocés podem dizer € que eu
enlouqueci. Estamos numa situagdo parecida com a de 1850. Em 1850,
algumas pessoas diziam: “Para que trabalhar 16 horas por dia? J4 introduzimos
as maquinas, os teares mecanicos!”. Na industria téxtil de Manchester, dado
o ganho de produtividade, vocé ndo precisava mais ter 16 horas de trabalho.
O trabalhador podia trabalhar 8 horas por dia. Isso era possivel! O que ¢
que vai nos permitir chegar a isso para todos? E vocé ter tensdo, luta, didlogo,
convencimento. E necessario um Fundo para financiar isso. E preciso fazer
uma reforma tributéria. Vamos ter que tributar os ricos, que é uma coisa que
a gente ndo faz. Ndo tem imposto sobre grandes fortunas, ndo se faz
planejamento tributario e assim por diante. Além disso, temos que fazer a
tributagfio sobre a riqueza imaterial. Isso permitiria financiar esse programa
civilizatorio. Para ter educagfo para todo mundo até 25 anos de idade, depois
educagdo para a vida toda, trabalho em menor quantidade, é preciso se ter
um fundo publico. Eu estou falando de uma sociedade cujo fundo publico,
possivelmente, representara 2/3 do excedente econdmico. Estamos falando
de 60 a 65% do PIB. Aqui no Brasil, nos temos uma carga tributaria brutal.
Agora mesmo, nos estamos fazendo a Declarag@o de Imposto de Renda.
Noés vamos abater os gastos que tivemos com a satide privada, com a educacéo
privada, com a assisténcia privada. No ano passado, s6 na satde, foram 12
bilhdes de reais para usarmos a satide privada. Entdo nds estamos diante da
possibilidade de dar um salto qualitativo. Nem sei se vamos conseguir, mas
tecnicamente, isso ja € justificado porque vocé tem base produtiva, riqueza,
para financiar esse padrdo. O nosso envolvimento com a educacéo é
fundamental, ndo s6 para reconstituir as bases da sociabilidade, mas também
para permitir que, do ponto de vista do conhecimento, da sabedoria, da
criatividade, nés tenhamos o principal ativo, que € o conhecimento. A
informatizagio est4 democratizada. E um sonho. Como diziaum pedagogo
importante, quando um sonha, € um sonho; quando muitos sonham, pode se
tornar realidade. Muito obrigado.
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Professor Doutor Ricardo Bielschowsky

Coordenador do Curso a Distdncia sobre Desenvolvimento
Economico

Ricardo Bielschowsky

Graduado em Economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro
(UFRJ). Possui mestrado pela Universidade de Brasilia e doutorado pela
Universidade de Leicester, Inglaterra. E professor da UFRJ e trabalha na
Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL).
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Professor Doutor Alfredo Costa Filho

Visbes do Desenvolvimento
Iema: Desafios do planejamento de longo prazo

E economista (USP) e foi diretor-geral do Instituto Latino-americano e
do Caribe de Plangjamento Econdmico e Social (ILPES-Nag¢6es Unidas,
1982-92). E consultor privado internacional.



Professor Doutor Antonio Corréa de Lacerda

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tema: Efeitos da crise sobre a macroeconomia e as finan¢as
brasileiras

Antonio Corréa de Lacerda

Possui doutorado em Ciéncia Econoémica pela Universidade Estadual de
Campinas (2003), mestrado em Economia pela Pontificia Universidade
Catolica de Sdo Paulo (1998) e graduagdo em Ciéncias Econdmicas pela
Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo (1981). Atualmente é professor
doutor da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, onde também
coordena o Grupo de Pesquisas em Desenvolvimento Econémico e Politica
Econdmica (DEPE). E professor convidado da Fundagio Dom Cabral. Foi
presidente da Sobeet-Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas
Transnacionais e da Globalizacdo Econdmica (2000-2005), ex- presidente
do Conselho Federal de Economia (Cofecon), em 1999 e ex- presidente do
Conselho Regional de Economia de S&o Paulo (1995-1997), foi membro do
Conselho Fiscal da ELETROBRAS- Centrais Elétricas Brasileiras (1995-
1997). E diretor do Centro Internacional Celso Furtado, membro do Conselho
Superior de Economia da FIESP e do Conselho Tematico de Politica
Econdémica da CNI (Confederag@o Nacional da Industria) Tem experiéncia
na area de Economia, com énfase em politicas macroecondmicas, ProjecGes
Econodmicas, atuando principalmente nos seguintes temas: economia brasileira,
globaliza¢do, Brasil- politica economica, economia industrial, economia
internacional e politica econdmica. (Texto informado pelo autor) Ultima
atualizac@o do curriculo em 19/11/2009. Enderego para acessar este CV:
http:/lattes.cnpq.br/2492665132239530



Professor Doutor Carlos Lessa

Desenvolvimento economico: Brasil - 6 e 7 de abril
Tema: Estado e desenvolvimento econémico no Brasil

Possui graduag@o em Ciéncias Econdmicas pela Universidade do Brasil
(1959), mestrado em Andlise Econdmica pelo Conselho Nacional de
Economia (1964) e doutorado em Ciéncias Humanas pela Universidade
Estadual de Campinas (1980). Atualmente € professor titular da Universidade
Federal do Rio de Janeiro. Tem experiéncia na area de Economia, com énfase
em Economia Industrial. Atuando principalmente nos seguintes temas:
economia, analise. (Texto gerado automaticamente pela aplicagdo CVLattes)
Ultima atualizagio do curriculo em 30/11/2005. Endereco para acessar este
CV: http://lattes.cnpq.br/28794806318726 14

Ementa
Bibliografia
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Doutor Carlos Mussi

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tema: Efeitos da crise sobre a macroeconomia e as finangas
brasileiras

MSc em Economia— Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro
— 1982 Oficial de Assuntos Econdmicos — Escritorio da CEPAL no Brasil,
responsavel pelo acompanhamento macroeconémico e fiscal da economia
brasileira; coordenag@o de projetos de cooperagdo técnica com 6rgaos
brasileiros; pesquisador em temas de politica fiscal e crescimento econémico;
colaborag@o com vdrias secretarias e assessorias dos Ministérios e Instituigdes
da area econdmica do Governo Federal brasileiro.

Publicagdes recentes

Livro: Politicas para a retomada do crescimento — reflexdes de

economistas brasileiros(org), junto com Ricardo Bielschowsky, IPEA,
CEPAL, 2003.

Artigo:

. Cdémo conciliar desarrollo econdmico com bienestar social? Algunas
reflexiones sobre los nuevos desafios latinoamericanos. Carlos Mussi/José
Roberto R. Afonso in Nueva Sociedad, 215. Mayo/Junio 2008, Buenos Aires,
Argentina.

Ementa

Bibliografia
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Professor Doutor Franklin Serrano

Desenvolvimento Economico
Tlema: Crescimento e desenvolvimento

Franklin Leon Peres Serrano

Possui graduagdo em Economia pela Pontificia Universidade Cat6lica
doRio de Janeiro (1983), mestrado em Economia da Industria e da Tecnologia
pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (1988) e doutorado em
Economia pela University of Cambridge (1996). Atualmente ¢ Professor
Adjunto da Universidade Federal do Rio de Janeiro e membro do conselho
editorial da review of political economy. Tem experiéncia na érea de
Economia. Atuando principalmente nos seguintes temas: Growth, Effective
demand.

(Texto gerado automaticamente pela aplicacdo CVL attes)

Ultima atualizacgio do curriculo em 01/07/2008
Endereco para acessar este CV: http://lattes.cnpq.br/8929218197089001

Ementa

Bibliografia
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Professor Doutor Joao Paulo de Almeida
Magalhiaes

Visoes do Desenvolvimento
Tema: A agenda de desenvolvimento no Brasil

Jodo Paulo de Almeida Magalhaes

Possui graduag@o em Direito pela Pontificia Universidade Catélica do
Rio de Janeiro (1950) e doutorado em Ciéncias Econdmicas pela Université
de Paris I (Pantheon-Sorbonne) (1953). (Texto gerado automaticamente pela
aplicagdo CVLattes).
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Professor Doutor Jodo Sicsu

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tema: Sistema financeiro internacional e desenvolvimento

Jodo Sicsu

Diretor de Estudos e Politicas Macroecondmicas do Ipea e professor
do Instituto de Economia da UFRJ.
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Professor Doutor Luiz Eduardo Melin

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tema: A crise e a discussdo sobre um novo Bretton Woods
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Doutor Marco Aurélio Garcia

Desenvolvimento Econémico: temas
Tema: Desenvolvimento brasileiro e da América do Sul

Marco Aurélio Garcia

Assessor Especial da Presidéncia da Republica para Assuntos
Internacionais

Formado em Direito e Filosofia pela Universidade Federal do Rio Grande
do Sul. Pos-graduado pela Escola de Altos Estudos e Ciéncias Sociais de
Paris. Professor licenciado do Departamento de Hist6ria da Universidade
Estadual de Campinas. Foi professor na Faculdade Latino-Americana de
Ciéncias Sociais do Chile, na Universidade do Chile e nas Universidades de
Paris-VIII e Paris- X, na Franga. Foi Secretario de Relacdes Internacionais
do Partido dos Trabalhadores por mais de dez anos. Vereador na cidade de
Porto Alegre em 1967 e Secretario de Cultura em Campinas, 1989-1990, e
em S&o Paulo, 2001-2002. Coordenou o Programa de Governo do Presidente
Luiz Inécio Lula da Silva nas eleigdes de 1994, 1998 € 2006. E vice-presidente
do Partido dos Trabalhadores desde 2005. Foi presidente interino do Partido
dos Trabalhadores de setembro de 2006 a fevereiro de 2007.
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Professor Doutor Nelson Barbosa

Desenvolvimento Economico: temas
Tema: Macroeconomia e crescimento economico

Nelson Barbosa

Secretario de Acompanhamento Econdmico, Ministério da Fazenda. Professor
Adjunto, Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ),
desde agosto de 2002.

Ph.D. em Economia, New School for Social Research, 2001. Mestre em
Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 1995. Bacharel em Economia,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, 1992.

Secretario Adjunto de Politica Macroecondmica e Analise de Conjuntura,
Ministério da Fazenda, 2006-07. Assessor da Presidéncia do BNDES, 2005-06.
Chefe Adjunto da Assessoria Econdmica, Ministério do Planejamento, Orgamento
e Gestdo, Brasilia, 2003. Diretor Assistente, Center for Economic Policy Analysis,
New School for Social Research, 2001-02. Pesquisador, Center for Economic
Policy Analysis, New School for Social Research, 1998-01. Analista, Banco Central
do Brasil, Delegacia do Rio de Janeiro, 1994-97.

Professor Adjunto, Graduate Faculty, New School University (New York,
NY, USA), 1999-02. Areas de ensino: Matematica e Econometria. Professor
Assistente, Saint Francis College (New York, NY, USA), 2000-01. Areas de ensino:
Macroeconomia, Microeconomia € Economia Monetaria. Professor Assistente,
Universidade Candido Mendes, 1997. Area de ensino: Macroeconomia. Professor
Substituto, Universidade Federal Fluminense, 1993-94. Areas de ensino:
Macroeconomia, Economia Monetaria, Economia Politica e Historiado Pensamento
Econdmico.



Professor Doutor Patrus Ananias

Desenvolvimento Econémico: temas
lema: Politicas sociais no Brasil

Patrus Ananias

Ministro do Desenvolvimento Social e Combate & Fome. Foi prefeito de
Belo Horizonte (1993-1996).

Em 2004, Patrus recebeu o convite do presidente Lula para comandar a
pasta com a tarefa de implementar o programa Bolsa Familia e integra-lo
com 0s outros programas sociais, ligados a assisténcia social e seguranca
alimentar e nutricional. O objetivo maior € o combate a fome, a desnutrico,
a pobreza e a desigualdade no Brasil.

Formou-se em direito pela Universidade Federal de Minas Gerais em 1976.

Especializou-se em Poder Legislativo pela Pontificia Universidade Catolica
de Minas Gerais, onde se tornou mestre em Direito Processual. Doutorando
em Filosofia pela Universidad Complutense de Madrid e professor licenciado
da PUC Minas, onde leciona Direito e Legisla¢do Social e Introdugéo ao
Direito. Membro da Academia Mineira de Letras desde 1996, onde
honradamente ocupa a cadeira nimero 39, que pertenceu ao seu grande
mestre, professor Edgar de Godoi da Mata-Machado.

Em 1989 foi eleito vereador em Belo Horizonte. Nessa época foi relator
da Lei Organica do Municipio, presidente da Comissao de Legislagdo e Justica
da Camara Municipal e se empenhou em debates sobre Legislacdo e
Autonomia Municipal.
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Foi eleito prefeito da capital mineira em 1992. Exerceu o mandato de
1993 a 1996, quando implantou na Prefeitura o Orgamento Participativo.

Foi pioneiro na implantaggo de politicas de combate a fome e desnutricéo:
fez o restaurante popular, ampliou a merenda escolar e criou os programas
“Safra” e “Direto da Roga”, destinados a reduzir a acdo de atravessadores e
especuladores dos produtos agricolas. Nesse periodo desenvolveu importantes
obras viarias e intervengdes urbanas e vigorosas agdes na educagao, na saude,
na cultura e no meio ambiente, que significaram um salto na qualidade de vida
da cidade.

No Partido dos Trabalhadores, filiado desde 1981, foi Membro do
Diretorio Estadual, Secretario-Geral (1983- 1988) e Presidente do Partido
em Minas Gerais (1997-1999). Atualmente faz parte do Diretorio Nacional.

Trabalhou na equipe que elaborou o programa de governo do PT nas
eleicdes presidenciais de 2002.

Em 2002 se elegeu deputado federal com a maior votagéo da histéria de
Minas Gerais: 520.048 votos.

Licenciou-se da Camara dos Deputados em 2004 , atendendo a
convocacdo do presidente Lula, para implantar o Ministério do
Desenvolvimento Social e Combate a Fome.
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Professor Doutor Reinaldo Goncalves

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tlema: Comeércio internacional e desenvolvimento

Reinaldo Gongalves

Professor titular de Economia Internacional do Instituto de Economia
da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) desde 1993; Diretor
da Sociedade Brasileira de Economia Politica (1998-2002); Diretor da
Associagdo Nacional dos Cursos de Graduagdo em Economia (2000-
2002); Conselheiro titular, Conselho Federal de Economia (2001-2003);
Vice-presidente do Conselho Regional de Economia, RJ (1997-99); e,
Presidente do Instituto de Economistas do Rio de Janeiro (1995-96).

E Livre-docente em Economia Internacional (UFRJ, 1991); Ph.D. em
Economia pela University of Reading (Inglaterra, 1986); Mestre em
Economia pela EPGE-FGV (1976); Mestrado em Engenharia da Producéo
na COPPE (1974); e Bacharel em Economia (UFRJ, 1973).

Professor visitante (Directeur d’Etudes), Ecole des Hautes Etudes en
Sciences Sociales, Maison des Sciences de |'Homme, Paris, 1996; Professor
Visitante, Universidade de Paris X111, 1990; e economista das Nag¢des Unidas
(UNCTAD, Genebra, 1983-87).

Autor de mais de trés centenas de trabalhos publicados em 21 paises:
Europa (Alemanha, Espanha, Franga, Inglaterra, Italia, Suécia, Suica, Portugal
e lugoslavia); Asia (Japdo, Coreia do Sul e India); Africa (Cabo Verde);
Ame¢rica do Norte (Estados Unidos e México); Caribe (Cuba); e, Ameérica
do Sul (Argentina, Brasil, Chile, Uruguai e Venezuela).

314



Dentre os seus principais trabalhos no Brasil destacam-se os livros
Empresas Transnacionais e Internacionalizagdo da Produgdo (Vozes,
1992); O Abre-alas: A Nova Inserc¢do do Brasil na Economia Mundial
(Relume-Dumara, 1994); Globalizagdo e Desnacionalizagdo (Paz e Terra,
1999); O Brasil e o Comércio Internacional (Contexto, 2000), Jagdo
Descarrilhado (Record, 2002); O N6 Econémico (Record, 2003); A4
Heranga e a Ruptura (Garamond, 2003); Comércio e [nvestimento Externo
(Fase, 2004); e, Economia Politica Internacional (Elsevier, 2005).

E co-autor de outros livros, como: 4 Nova Economia Internacional.
Uma Perspectiva Brasileira, (Campus, 1998); O Brasil Endividado (Perseu
Abramo, 2000); A Armadilha da Divida (Perseu Abramo, 2002); Economia
Internacional. Teoria e Experiéncia Brasileira (Elsevier, 2004); e, 4
Economia Politica do Governo Lula (Ed. Contraponto, 2007).

Seus trabalhos receberam os seguintes prémios: Prémio Fundagdo
Universitaria José Bonifacio em 1991; Prémio Jabuti 2001 (Camara
Brasileira do Livro); Troféu Cultura Econémica em 2004 (Caixa EconOmica-
Jornal do Comércio RS); Troféu Cultura Economica em 2005; e
Personalidade Econémica do Ano em 2004 (Conselho Federal de
Economia).
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Professor Doutor Renato Baumann

Comeércio Internacional
Tema: Integragdo regional — Brasil e América Latina

Renato Baumann

Diretor do escritério da CEPAL - Comissdo Economica para a
Ameérica Latina e Caribe, das Na¢des Unidas —no Brasil.
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Professor Doutor Ricardo Carneiro

Visoes do Desenvolvimento
Tema: Desenvolvimento no Brasil
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Professor Doutor Robério Oliviera Silva

Desenvolvimento Econémico: temas
Tema: Café e Agroenergia: aspectos do desenvolvimento
econdémico brasileiro

Especialista em Commodities

A partir de 02/2009 MINISTERIO DA AGRICULTURA,
PECUARIA E ABASTECIMENTO

Brasilia (DF) - Gestdo do Ministro Reynold Stephanes

* Chefe do Gabinete e Secretario Substituto da Secretaria de Producéo
e Agroenergia

* Membro do Conselho de Administragdo da CASEMG — Cia. de Silos
e Armazenagens de Minas Gerais

03/2006 a 12/2008 ISSA LONDON — Londres (Inglaterra)
* Presidente

08/2006 a 02/2009 NORONHA ADVOGADOS - Londres

(Inglaterra)
* Conselheiro para Assuntos Internacionais

03/2004 —09/2005 COMPANHIA MULLER DE BEBIDAS - Séo
Paulo (SP)
* Consultor de Marketing e Relacdes Governamentais
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03/2003 —03/2004 MINISTERIO DA AGRICULTURA,
PECUARIA EABASTECIMENTO

Brasilia (DF) - Gestao do Ministro Roberto Rodrigues

* Assessor Especial para o Marketing Internacional do Agribusiness

06/2002 —01/2003 CAMARA DE COMERCIO EXTERIOR
(CAMEX)

Brasilia (DF) - Gestdo do Ministro Sergio Amaral

* Secretario-Executivo

Funcdes paralelas:

» Presidente do Comité de Crédito as Exportagoes (CCEX)

*» Membro do Conselho Fiscal do BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social

» Membro do Comité do Fundo de Garantia as Exportagdes — CFGE

* Presidente do Grupo Interministerial de Propriedade Intelectual — GIPI

* Presidente do Grupo Técnico de Defesa Comercial - GTDC

» Presidente do Grupo Técnico de Abastecimento — GTAR

05/1 9}94 —01/2002 ASSOCIACAO DOS PAISES PRODUTORES
DE CAFE (APPC)/ Londres
 Secretario - Geral

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E
COMERCIO

1999 Brasilia (DF) - Gestao do Ministro Celso Lafer

e Secretario de Produtos de Base

05/1995 —09/1996 ORGANIZACAO INTERNACIONAL DO
CAFE (OIC)/ Londres(Inglaterra)
* Diretor do Fundo de Promocgéo

1990 — 04/1994 FE[}ERACAO BRASILEIRA DOS
EXPORTADORES DE CAFE (FEBEC)/Brasilia(DF)
» Secretario - Geral

1989 PRESIDENCIA DA REPUBLICA/ GABINETE CIVIL

319



Brasilia (DF) - Gestdo do Ministro Ronaldo Costa Couto
» Coordenador na Subchefia para Assuntos Institucionais

03/1986 — 12/1988 MINISTERIO DA INDUSTRIA E COMERCIO
Brasilia (DF) - Gestdo do Ministro Jose Hugo Castelo Branco

* Secretario - Geral Adjunto

*» Chefe de Gabinete

 Assessor Economico

11/1985 —03/1986 MINISTERIO DA FAZENDA
Brasilia (DF) - Gestdo do Ministro Dilson Funaro
SECRETARIA ESPECIAL DE POLITICA ECONOMICA
 Assessor do Secretario

02/1984 — 09/2003 BANCO DO BRASIL S.A.—Brasilia (DF)
» Executivo a disposi¢ao do Governo Federal

FORMACAO
e Graduado em Ciéncias Economicas - Universidade Federal de MG

OUTRAS ATIVIDADES

* Membro da Forca-Tarefa Internacional criada pelo Banco Mundial
para apresentar solugdes para a volatilidade dos precos das commodities

» Examinador de tese do Curso de Altos Estudos do Instituto Rio Branco
do Itamaraty

* Professor de Economia Brasileira do Instituto Rio Branco do Itamaraty

CONDECORACOES
« Comendador da Ordem do Rio Branco (1994)
» Ordem Nacional do Mérito: Costa do Marfim (1995)
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Doutor Rogério Studart

Sistema financeiro internacional e desenvolvimento
Tema: A crise e a discussdo sobre um novo Bretton Woods

Rogério Studart

Diretor Executivo Suplente brasileiro, que representa o Brasil, a Colombia, a
Republica Dominicana, o Equador, o Haiti, o Panama, as Filipinas, o Suriname e
Trinidad & Tobago junto a0 Banco Mundial. Previamente, o Sr. Studart atuou como
Diretor Executivo para os mesmos paises, junto ao Banco Mundial. Como Diretor
Executivo, ele eramembro do Comité Pessoal e de Orgamento; Ex-presidente do
Comité Ad-Hoc sobre Regras para a Elei¢des Regulares do Banco em 2008 e de
Diretores Executivos daMIGA (Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos),
segundo vice-presidente do G-24, desde Margo de 2008; representou o Brasil nas
reunides que conduziram ao Reabastecimento IDA-15 e participou em diversas
reunides da Assembleia Geral das Nagdes Unidas sobre comércio e financiamento
para o desenvolvimento. Foi Diretor Executivo para o Brasil € o Suriname no Banco
Interamericano de Desenvolvimento e na Corporaggo Interamericanade Investimentos;
presidente da Comissdo da Diretoria Executiva, Corporagdo Interamericana de
Investimentos; presidente de Orcamento e Politicas Financeiras no Banco
Interamericano de Desenvolvimento € de Mercados Financeiros no Banco
Interamericano de Desenvolvimento. Ocupou cargos junto @ UNECLAC, a
UNCTAD, ao Instituto Brasileiro de Geografiae Estatistica (IBGE) e ao Banco Chase
Manhattan do Brasil. Ele também tem uma cadeira no Instituto de Economia IE-
UFRJ. E economistae tem Ph.D. pela Universidade de Londres, Inglaterra. Publicou
varios livros e artigos sobre macroeconomia, finangas e desenvolvimento financeiro.

Ementa

Bibliografia
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Professora Doutora Tania Bacelar de Aranjo

Desenvolvimento Economico: temas
Tema: A questdo territorial no Brasil

Tania Bacelar de Araujo

Doutorado em Economia Publica, Planejamento e Organizagdo do
Espagco, pela Université de Paris I (Panthéon-Sorbonne), defesa publica de
tese em junho de 1979. Especialista em Planejamento Global pela CEPAL.
Secretaria de Politicas de Desenvolvimento Regional do Ministério da
Integragdo Nacional, Brasilia, 2003 a janeiro /2004. Consultora do Instituto
Interamericano de Cooperagéo para a Agricultura - [ICA, em convénio com
o Ministério do Desenvolvimento Agrario para coordenar a analise e

sistematizagdo de 52 Planos Territoriais de Desenvolvimento Sustentavel,
Recife, 2005.
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