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INTRODUCAO

A avaliagdo da integragdo regional no contexto da globalizagdo implica con-
siderar uma dimensdo nem sempre muito analisada desse processo. E muito
comum se enfatizar a dimensdo internacional da integragdo e menos a regional,
que supde levar em conta adicionalmente a intensidade e a qualidade da articu-
lagao produtiva e comercial intra-regional. Em principio, as duas dimensoes da
integracdo ndo sio contraditdrias, podendo se auto-reforcar — ou seja, o aden-
samento das relacBes intra-regionais pode reforcar a inser¢do internacional dos
diversos paises, ampliando o seu dinamismo.

Na perspectiva da UNCTAD (2007), os processos de integragao regional sao
defensdveis porque permitem adensamento de cadeias produtivas e ganhos de
escala de produgdo que ndo seriam vidveis em paises isolados. O documento
defende claramente a idéia de que os acordos de integragdo permitem uma
maior diversificagio das economias de nac¢des de uma regido qualquer, con-
duzindo, de um lado, a obtencio de economias de escala e ganhos tecnolégicos
e, de outro, a possibilidade de implantar segmentos produtivos de maior cresci-
mento da demanda e dinamismo tecnolégico. Nesse processo, 0 mecanismo
bdsico de integracio regional se daria por meio da amplia¢do do comércio intra-
industrial, reflexo da crescente divisdo intra-regional do trabalho. As economias
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regionais que logram esse processo de integra¢ao seriam beneficiadas por uma
dupla for¢a dindmica: a oriunda dos mercados globais e aquelas decorrentes
dos mercados intra-regionais.

As concepgdes ortodoxas véem com reserva os processos de integracdo regional,
como, por exemplo, na tese do desvio de comércio defendida por Bhagwati,
Greenaway e Panagariya (1998), considerando os acordos regionais, para aprofun-
dar a integragdo, como instrumento de rent-seeking dos grupos mais organizados.
Suas implica¢des seriam o recrudescimento do protecionismo inter-blocos e uma
significativa distor¢do na alocagdo de recursos com perda de eficiéncia. VisGes
mais conciliatérias, oriundas das institui¢des multilaterais, como em Schiff and
Winters (2003), compreendem as iniciativas de integragdo como resultante do
questionamento do multilateralismo a partir do fracasso da Rodada de Doha. No
entanto, defendem a sua compatibilidade com o livre-comércio a partir do entendi-

mento desses acordos como buzlding blocs, visando a integragdo global.

Para discutir as varias dimensGes da integragdo e suas inter-relagGes, este texto se
divide em trés se¢des. Na primeira, discutem-se os aspectos gerais da inser¢ao na
economia global das duas principais regides periféricas: Asia em desenvolvimento
e América Latina. Em seguida, examina-se o desempenho dessas regides do ponto
de vista do crescimento, tanto na Gtica quantitativa quanto qualitativa. Por fim, ana-
lisam-se os perfis intra-regionais de integragio dessas regides, estabelecendo-se suas
diferengas. Do ponto de vista metodoldgico, dd-se grande énfase aos mutuos condi-
cionantes que se estabelecem entre essas duas dimensoes da integragdo: a global e a
regional. Mais ainda, propde-se como hipétese essencial a correspondéncia entre
esses dois niveis, no que tange a intensidade e a qualidade da integragao.

GLOBALIZACAO E INSERCAO PERIFERICA: ASPECTOS GERAIS
Segundo a UNCTAD (2001), um trago particular da globaliza¢io contemporinea
quando comparada a etapas pregressas, como, por exemplo, a da vigéncia do
padrdo-ouro, é a preeminéncia da integracio financeira. Esta Gltima transparece
no descolamento dos fluxos de capitais daqueles de mercadorias e servigos. Embo-
ra ocorra a0 mesmo tempo, mas em intensidade distinta, uma integra¢io finan-
ceira e outra produtiva, a primeira possui autonomia relativa ante a segunda e
traduz a busca de novas formas e instrumentos de valoriza¢do da riqueza finan-

ceira. A magnitude dos fluxos de capitais nas suas vdrias modalidades e sua
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desproporcional e crescente dimensdo ante os fluxos de mercadorias e servigos

constituem um bom indicador da intensidade do processo.

De acordo com a interpretacao de Obstfeld e Taylor (2004), a globalizagdo
contemporanea teria como principal caracteristica a significativa diferenca entre
os fluxos de capitais brutos e liquidos, com um peso desproporcional dos
primeiros ante os segundos. Isso revelaria como sua principal motiva¢do, por
parte dos paises centrais, é a diversificagdao dos portfolios ante a constituigao de
ativos liquidos no exterior. H4d um contraste, por exemplo, com o perfil obser-
vado durante o padrdo-ouro, no qual os fluxos brutos eram préximos dos fluxos
liquidos, indicando a relevincia dos investimentos unidirecionais dos paises
centrais, o que vale dizer a exportac¢do de capitais.

Durante a globalizagio contemporinea observa-se também uma acentuada
preponderincia das transa¢Oes entre os paises desenvolvidos, com as caracteristi-
cas ja apontadas de diversificagdao de portfolio e, portanto, com peso decisivo dos ca-
pitais de curto prazo e dos investimentos de carteira. Para os paises periféricos, a
incorporagdo intensificada apGs os anos 1990, se dd de modo muito mais seleti-
vo ou concentrado. Algumas evidéncias dessa seletividade sdo: a menor magnitude
da relagdo fluxos de capitais/PIB, ou dos déficits em transagdes correntes/PIB, indi-
cando a relevincia diminuida do financiamento externo para os paises periféricos
comparativamente a época do padrdo-ouro. Refor¢a essa percep¢do a menor
importancia histérica dos fluxos de capitais para os paises periféricos, tanto na
poupanga dos paises centrais como nos investimentos destes tltimos.

Embora a caracteriza¢do apresentada por Obstfeld e Taylor (2004) seja bas-
tante detalhada, as razdes alegadas para a diminui¢ao do peso dos paises periféri-
cos nos fluxos de capitais globais tém um nitido contetido ideolégico. Para
esses autores, o grande influxo durante o padrao-ouro deveu-se a importincia de
nagdes com populagdes escassas e grandes extensdes territoriais, receptoras de
migra¢do européia e com tradi¢do juridica anglo-saxd, de forte compromisso com
a prote¢ao da propriedade privada. A inexisténcia ou perda de relevancia desses
paises no mundo contemporaneo explicaria o declinio relativo dos fluxos de capi-
tais em diregdo a periferia. Uma razdo muito mais substantiva e desconsiderada
diz respeito a pouca expressao dos mercados de capitais desses paises. No con-
texto de uma globalizagdo marcada pelo dominio dos fluxos de capitais movi-
dos pelo acicate da diversificagao de portfolios, mercados de capitais domésticos
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pouco diversificados e profundos constituem uma razdo essencial para a ndo
absor¢do expressiva desses investimentos de carteira.

Uma considerag¢ao adicional ilustra o tltimo argumento. Para Obstfeld e
Taylor (2004), nos termos da trindade impossivel ou do trilema, o regime cam-
bial predominante na etapa da globaliza¢do é o do cimbio flutuante, em con-
traste com o padrdo-ouro, durante o qual vigia o regime de cimbio fixo. A
explicagio para tal domindncia segue a linha sugerida por Eichengreen (1996),
para quem o regime de cimbio fixo tornou-se impraticivel nas democracias con-
temporaneas. Isto, por conta dos custos, em termos de emprego, de eventuais
ajustes para a manutencao da paridade fixa. Ou seja, 0 manejo da politica mone-
tdria estaria subordinado a preserva¢do da taxa nominal de cdmbio, cuja cre-
dibilidade constituiria a Ancora do sistema. Ora, diante das caracteristicas dos
fluxos de capitais nos dois momentos histéricos — padrao-ouro e globalizagio
—, uma hipdétese mais plausivel é a de que o regime cambial reflita a natureza
e a composicao desses fluxos. Se eles sao multidirecionais e visam diversificar porz-
Jfolios, ndo hd incompatibilidade com o regime de cimbio flutuante. A situagdo
¢ distinta quando os fluxos de capitais sdo unidirecionais, pois flutua¢des das
taxas de cimbio podem afetar significativamente o valor dos estoques de inves-

timentos dos paises centrais acuamulados em determinada nagao periférica.

Ao avaliar o processo de globalizacio entre os paises centrais nos anos 1980,
Turner (1994) agrega outras caracteristicas aquelas jd assinaladas. Além do pre-
dominio das transacdes entre desenvolvidos, da proximidade entre transagdes
brutas e liquidas e da maior importancia das operagdes com titulos ante os
empréstimos — ambas reflexo da domindncia da diversificagdao de portfolios —,
esse autor chama a atengdo para a maior expressao do IDE e de suas particulari-
dades. Estes tltimos tém uma parcela muito elevada de operacoes de Fusdes e
Aquisigoes. Pode-se, assim, identificar a centralizacdo do capital, ou a interpe-
netra¢do patrimonial, ou ainda a diversificacdo da propriedade como importante
determinante do IDE na etapa da globalizagdo.

A globalizagdo produtiva, por sua vez, embora dimensdo subordinada, tem
a sua relevincia associada a modifica¢do no comportamento das empresas ndo
financeiras. Desde logo, ela expressa a nova dimensio do processo de investimen-
to, implicando, para a periferia, em uma modificagdo do cardter do IDE, exacer-
bando sua natureza patrimonial em detrimento da dimensio de greenfield. Isto
significa que, ao contrdrio do passado, quando o IDE era por defini¢do portador
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de novas tecnologias de produto ou processo, no presente ele pode significar, ape-

nas, a aquisi¢do de ativos jd existentes.

Analisando a dimensdo produtiva da globaliza¢do, Dunning (1998) sugere
que a sua principal for¢ca motriz € a intensificagio do progresso técnico que reduz
os ciclos de produto e amplia os custos de P&D, for¢ando as empresas a uma
redugio do escopo da produgdo por meio da especializa¢iao no core produtivo e a
busca de mercados mais amplos. Daf decorreriam duas tendéncias principais: no
plano horizontal, a formacdo de aliancas estratégicas entre empresas de mesmo core
produtivo, objetivando compartilhar custos elevados de P&D; no ambito vertical,
uma amplia¢do do regime de subcontratacio com estreitamento das rela¢des mo-
nitoradas na cadeia de produgao, dada a relevincia das especificagdes tecnoldgicas.

Quanto a esse Gltimo aspecto, Nolan (2002) sugere que essa nova forma de
organiza¢do implica a extensdo do controle sobre os processos produtivos que vao
muito além do controle da propriedade. Ou seja, o core e a sua estruturagio ver-
tical constituem um mecanismo de coordenagdo sobre uma ampla rede de
fornecedores, com defini¢do em detalhe das especifica¢des para a produgio de
partes e pecas, abrangendo desde locais de produgio até gastos com P&D. Na
pratica, essa nova forma de produg¢do implica na intensificagio do regime de sub-

contratacdo e redivisao dos lucros da cadeia produtiva, concentrando-os no core.

Na dimensdo produtiva da globalizagdo é possivel encontrar outras particula-
ridades. Ela implica uma modifica¢do da divisdo internacional do trabalho em
moldes distintos daquele observado durante o periodo de Bretton Woods. Nesta
fase do desenvolvimento capitalista, o padrdo de concorréncia levava as empre-
sas a buscarem mercados adicionais, se transplantando de maneira integral para
os paises da periferia. Nesse caso, a restri¢do para implanta¢do dessas empresas
residia no tamanho do mercado, vis-a-vis a escala de produgiao minima, e no grau
de complexidade tecnolégica. De acordo com Lall (2002), na globalizagio muda
o perfil de concorréncia e as empresas se deslocam em fung¢io do desmembramen-
to de atividades (¢lobal sourcing) com preservacdo do core business nos paises centrais.

Segundo Dunning (1998), hd uma distingao importante entre a inser¢ao dos
paises periféricos e dos centrais nesse processo, conformando uma globaliza¢io
assimétrica. Esta tltima se caracterizaria tanto por uma insercao seletiva ou
concentrada, em termos de nimero de paises, como por uma participagao mais
expressiva das nagdes periféricas nos segmentos da cadeia produtiva intensivos
em recursos naturais e em trabalho.
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A taxonomia elaborada por Dunning (1995) para classificar o IDE permite
identificar suas formas predominantes em dire¢do a periferia. Elas seriam, princi-
palmente, aquelas vinculadas as estratégias resource seeking e marker seeking, nas quais
predominam a busca de recursos naturais e humanos baratos e abundantes ou mer-
cados locais e regionais com baixa integragio na cadeia produtiva global. As
demais estratégias, ¢fficiency secking e strategic-asset seeking — ambas com partici-
pagdo decisiva nas cadeias produtivas globais e visando explorar economias de
especializa¢do e de escopo ou ampliagao da competitividade no core —, teriam
menos peso no IDE destinado a periferia. A implicagdo central desse novo paradig-
ma € a exacerbagio das vantagens comparativas estaticas, particularmente aque-
las oriundas da base de recursos naturais e mao-de-obra, baratos e abundantes.

Na avaliagdo da integragdo da periferia, no periodo da globaliza¢do, Obstefeld
e Taylor (2004) destacam, durante sua etapa inicial, caracteristica similar aquela
observada para os paises centrais, qual seja, a formagio de uma posi¢do externa
liquida negativa de pequena magnitude para o conjunto desses paises, reflexo da
pouca diferencga entre fluxos de entrada e saida. Os dados indicam uma inversio
dessa posigdo apds a crise asidtica. Os fluxos de capitais liquidos em dire¢do a peri-
feria, que até entdo mostravam valor positivo, declinam entre 1997 e 1999 e tor-
nam-se crescentemente negativos apos 2000. Ha, portanto, uma similitude e uma

Grafico |
Paises periféricos: fluxos de capitais brutos e liquidos
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diferenca entre os paises periféricos e centrais. A similitude diz respeito a existén-
cia de fluxos brutos (entradas + saidas) elevados e crescentes ao longo do tempo,
sugerindo a relevancia da diversifica¢do de portfolios como seu determinante. A
diferenca refere-se ao cardter crescentemente negativo dos fluxos liquidos, con-
vertendo os paises periféricos em exportadores de capitais (Grafico 1).

Uma andlise dos fluxos de capitais liquidos permite identificar vérias etapas
na sua trajet6ria em diregdo a periferia (Grafico 2). Numa primeira fase, entre
1990 e 1998, esses fluxos crescem substancialmente e estdo parcialmente desco-
lados das necessidades de financiamento desses paises representadas pelo déficit
em transagdes correntes. Ao excederem essas necessidades, sio direcionados
para o aumento das reservas. Na etapa seguinte, ha um rdpido ajuste dos pai-
ses periféricos, que passam, ap0s a crise asidtica de 1998 e, para alguns, apds
2000, a produzir crescentes superdvits em transagoes correntes. Nesse contex-
to, a permanéncia de fluxos de capitais liquidos positivos apenas amplia a acu-
mulagdo de reservas desses paises. Pode-se concluir desse quadro que a motivagao
de diversificagdo de portfélios subjacente aos fluxos de capitais direcionados as
nagdes periféricas, e jd presente na primeira fase, torna-se indiscutivel na segun-

da, pois os paises periféricos convertem-se em exportadores de capitais.

Grafico 2
Paises periféricos: balanco de pagamentos (US$ bilhGes)
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2. PADROES DE INTEGRACAO GLOBAL: ASIA VERSUS AMERICA LATINA

Na discussdo das novas modalidades de integragdo da periferia a economia
global, autores do mainstream como Dooley; Folkert-Landau e Garber (2003a,
2003b e 2004) sugerem a existéncia de duas formas principais, denominadas
respectivamente de trade account e capital account. A primeira diria respeito, prin-
cipalmente, aos paises da Asia em desenvolvimento e se caracterizaria por privi-
legiar a articulagdo via fluxos de comércio e de IDE, este Gltimo com grande con-
centracdo em greenfield. Na segunda prevaleceria a integragdo por meio dos flu-
xo0s de capitais e IDE de natureza patrimonial.

Uma avaliacio da integracio financeira dos paises da Asia em desenvolvimen-
to e da América Latina aponta, de fato, para padrdes bastante distintos. O grafico
3 mede essa integragdo de duas maneiras: como a soma dos ativos e passivos exter-
nos como propor¢ao do PIB e como propor¢ao da corrente de comércio, ambas para
o periodo 1990-2004. O indicador integracio financeira/PIB mostra o esperado, ou
seja, um alto valor para os pequenos paises e baixo valor para os paises de grande
extensdo territorial, independentemente do continente ao qual pertencam. Jd no
indicador de integragdo financeira, medido ante a corrente de comércio, aparecem
as diferencas substantivas, vale dizer, os paises da América Latina mostram-se
muito mais integrados comparativamente aos da Asia. Essa tiltima medida desta-
ca o canal mais relevante por meio do qual se fez a integracdo do pais e constitui
um bom indicador da intensidade na qual essa ocorreu segundo as suas duas vias:

comercial ou financeira.

Grafico 3
Integracao financeira: paises periféricos selecionados (1990-2004)
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Olhando a evolugdo do indicador de integracdo financeira medido ante a
corrente de comércio, percebe-se que a dicotomia trade account versus capital
account manteve-se ao longo do tempo, sem mudancas qualitativas significati-
vas. Para vdrios paises da Asia em desenvolvimento, esse indicador, além de man-
ter-se em baixo patamar, apresenta variacoes pequenas, exceto na india onde se
reduz expressivamente. O mesmo ndo ocorre para os paises da América Latina,
nos quais, o indicador que ja era alto no primeiro periodo, aumenta de valor para
todos, exceto para o México, em razdo do rdpido crescimento da corrente de

comércio decorrente da integragdo na ALCA.

Grafico 4
Paises periféricos: integracao financeira/corrente de comércio
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Esses dados refletem, portanto, o padrio diferenciado de inser¢do das duas
regides, exacerbado apds a crise asidtica de 1997-98. Como se pode ver pela
Tabela 1, até 1996 ambeas as regides apresentavam déficits elevados em conta cor-
rente e contavam para o seu financiamento com expressivos fluxos de capitais,
que por excederem as necessidades de conta corrente convertiam-se em reservas.
A Asia em desenvolvimento faz um répido ajustamento da conta corrente apés
a crise externa de varias de suas economias, deixando de absorver recursos reais.

A partir de entdo, a eventual absor¢do de recursos financeiros via fluxos liqui-
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dos de capitais soma-se ao superdvit corrente para ampliar os ativos externos. A
América Latina sé deixa de absorver recursos reais em 2003, em razdo do
superdvit em transagoes correntes oriundo do salto das exportacdes e decor-
rente da elevagdo dos pregos das commodities. A partir dai, segue um padrdo simi-
lar ao das economias asidticas, de acumula¢fo de reservas e redugdo do passivo
externo liquido, mas em escala muito mais reduzida. Até que ponto esse novo

perfil da América Latina permite pensar na superagao da dicotomia trade versus

capital account? Tudo dependerd da perenidade das mudangas.

Tabela | .

Balanco de Pagamentos: Asia em desenvolvimento e América Latina

(USS bilhoes)

Asia em America Asia em America Asiaem  America
Desenvolvimento Latina Desenvolv. Latina Desenvolv.  Latina
Conta corrente Conta de capital Variacao de reservas

1991 (11,80) (17,50) 4821 30,34 (35,77) (16,14)
1992 (11,70 (34,80) 34,01 56,26 (24,62) (21,95)
1993 (33,60) (46,10) 57,98 69,50 (34,50) (21,54)
1994 (18,30) (51,80) 70,18 48,09 (56,76) 3,75
1995 (40,80) (37,10 95,89 36,72 (42,95) (25,18)
1996 (37,90) (39,30 105,57 71,90 (47,10) (20,32)
1997 6,70 (66,30) 62,48 105,74 (35,30 (30,59)
1998 49,50 (90,60) (34,65) 86,34 (52,67) 8,14
1999 38,30 (56,60) 1,75 52,04 (84,79) 7,60
2000 38,20 (48,60) o110 44,98 (59,54) (1,61
2001 37,70 (54,10) 7,04 49,38 (85,77) 3,48
2002 66,90 (16,20) 23,55 21,33 (154,38) 2,19
2003 86,10 6,80 47,40 21,75 (235,83) (36,01)
2004 94,20 18,20 121,34 (7,93) (340,39) (23,05)
2005 165,30 33,70 52,27 (16,04) (286,56) (32,83)
2006 184,60 34,70 89,49 0,16 (344,82) (39,94)

FONTE: M1, WEO database.
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Outro aspecto decisivo quanto ao tipo de integra¢do realizado pela periferia
diz respeito a sua qualidade, medida pelo indicador de solvéncia amplo, ou
seja, pela relagao Passivo Externo Liquido/Exportaces. Hd, deste ponto de
vista, trés grupos de paises com inser¢ao similar, sendo o primeiro composto pela
China, Coréia, Maldsia e Venezuela, com situa¢@o muito favoravel, mas desem-
penhos distintos. No periodo pés-crise, todos os asidticos reduzem a relagdo
PEL/exportagOes, mas a Venezuela a aumenta ligeiramente. No grupo inter-
medidrio também temos paises asidticos e latino-americanos. Todos melhoram

a sua inser¢ao apds a crise asidtica, exceto a Colémbia.

Por fim, no grupo de pior inser¢do, hd dois latino-americanos, Argentina e
Brasil, e um asidtico, a India. A divergéncia de comportamento no periodo
1999-2004 ¢é gritante, pois enquanto os primeiros tém a relacio PEL/expor-
tagoes deteriorada, o segundo apresenta excepcional progresso. Em razdao dos
dados expostos, pode-se concluir por uma inser¢io de qualidade superior dos
paises asidticos, ndo s6 pelo maior nimero de nagdes mais bem situadas como,
também, pela melhora generalizada dessa inser¢io apés 1999. Como os dados
cobrem o perfodo até 2004, pode-se argiiir que eles ndo apreendem os ganhos
no posicionamento dos paises da América Latina ocorridos ap6s essa data. O
argumento aqui é que ele nao modifica as posi¢oes relativas.

Grafico 5
Periféricos: solvéncia (PEL/Exportacoes)
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FONTE: Biancarelli (2007), apud Lane & Milesi-Ferreti (2006).
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Ainda no que tange a qualidade da insercdo, cabe avaliar também a espécie
de investimento direcionado a periferia, bem como a sua evolugdo. As infor-
macoes contidas no Grifico 6 permitem identificar dois periodos marcada-
mente distintos do ponto de vista da composi¢ao dos fluxos de capitais liqui-
dos em dire¢do a periferia. No primeiro, durante os anos anteriores a crise asidti-
ca, hd a presenca dos virios tipos de fluxos, e o portf6lio e o IDE se alternam como
mais relevantes. Apds a crise, ha um periodo de transi¢do no qual o IDE se man-
tém e os demais fluxos tornam-se negativos. Apés 2002, o IDE volta a aumen-
tar e responde pela quase totalidade dos fluxos liquidos.

Grafico 6
Emergentes: fluxos de capitais liquidos por tipo
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FONTE: FMI, WEO database.

Esse padrdo é semelhante para as duas principais regides periféricas, a Asia em
desenvolvimento e a América Latina (Gréfico 7). Na primeira, observa-se uma
desaceleracdo do IDE entre 1999 e 2002 e sua forte retomada apés 2003. Nos
demais fluxos, a queda continua do por#folio apés a crise contrasta com a retoma-
da de outros fluxos apds 2004, estes dltimos constituidos de capitais de curto

prazo cujo objetivo é obter ganhos com a valoriza¢do das moedas da regido. Na
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América Latina, assiste-se também ao protagonismo do IDE ap6s 1999, com duas
peculiaridades: o patamar prévio associado as privatiza¢Ges ndo volta a ser atingi-
do e seu valor médio representa cerca de metade daquele observado na Asia.
Enquanto os outros fluxos sdo sistematicamente negativos, os investimentos de
portfolio mostram alguma recuperagdo apés 2005 e referem-se, na sua quase

totalidade, a investimentos no Brasil, tanto em titulos ptblicos como em agdes.

A semelhanca dos fluxos de capitais, quanto ao tipo predominante, para as
regides periféricas no periodo recente, ndo deve obscurecer as profundas dife-
rengas que marcam o IDE que se dirige a regido bem como aquele que se origi-
na das regides. Para além das divergéncias quantitativas hd diferencas qualita-

tivas substanciais entre os dois perfis de IDE, como veremos a seguir.

Grafico 7
Asia e América Latina: fluxos liquidos por tipo

100,0

50,0

USS$ bilhées

(50,00)

(100,00)

(150,00)

Investimento Portfélio Outros Investimento
Direto Direto

Portfélio ‘ Outros

Asia em desenvolvimento Ameérica latina

|D1991 01992 [1993 [M1994 M1995 M1996 M1997 M1998 M1999 E2000 EE2001 E2002 BI2003 2004 EH2005 EH2006

FONTE: FMI, WEO database.

Os dados da Tabela 2 mostram um importante aumento de participagdo dos
paises emergentes na recep¢ao do fluxo do IDE oriundo do exterior (inward) ap6s
os anos 1990, abarcando cerca de 1/3 dos fluxos totais. Esses niimeros represen-

tam um avango ante os valores observado nos anos 1980 que, além de inferiores,
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eram bastante voldteis. A participacdo da América Latina é ligeiramente cres-
cente, atingindo um pico no triénio de maior concentragao das privatizagdes
(1996-1998). Jé a Asia em desenvolvimento apresenta seus maiores ganhos de pat-
ticipagdo no inicio da década de 90 e um posterior declinio, mas, apesar disto, a
sua parcela ainda é o dobro da América Latina. A novidade no periodo recente, de
acordo com a UNCTAD, € o aumento da participagdo dos paises em transi¢éo.

Tabela 2
Distribuicao do IbE (inward) por regioes e paises
Média dos periodos (% do total)

Memo: 1985 1990-1992 1993-1995 1996-1998 1999-2001 2002-2005

Economias em

desenvolvimento 26,3 34,6 36,5 343 21,4 32,2
América Latina 12,6 7,1 9,1 12,9 8,6 9,6
Asiaem

desenvolvimento 9,2 24,0 243 18,8 10,9 17,4

FONTE: UNCTAD, FDI on-line.

Uma avalia¢do da importincia do IDE para as regides periféricas requer neces-
sariamente considerar ndo s6 as participagoes relativas no plano internacional,
mas o significado desses fluxos de capitais para as economias receptoras. Dos
indicadores disponiveis, aquele que mede o IDE como propor¢do do PIB parece
ser 0 mais adequado para qualificar a sua importincia para as varias economias
emergentes. Por este critério se reafirma a importancia crescente do IDE para essas
economias: ele aumenta com mais velocidade na América Latina, mas possui
maior peso na Asia em desenvolvimento. (Tabela 3)

Tabela 3
Indicador de relevancia do IDE (IDE/PIB em %)

1990-92  1993-95  1996-98  1999-01  2002-05

Economias em

desenvolvimento 1 1,9 2,8 3,6 2,8
América Latina 1,0 1,5 34 4,8 33
Asia em

desenvolvimento 4,5 6,9 8,5 9,2 72

FONTE: UNCTAD, FDI on line.



| - Globalizagao e Integragao Regional

Um dos canais de articulagiao das economias periféricas a globalizacido é
o das operagdes de Fusdes e Aquisi¢des, elas proprias uma parcela significa-
tiva do IDE. Da perspectiva das economias periféricas essas transagdes tém
tido uma participagdo relativamente pequena mas crescente no total das
operagoes realizadas globalmente. Outro aspecto relevante refere-se ao
aumento mais que proporcional, nos anos 2000, das compras ante as ven-
das de empresas dessas regides, expressdo da acelera¢do da internacionaliza-
¢do das empresas locais. Hd distingdes relevantes entre as duas periferias: no
inicio do periodo as vendas eram muito mais importantes, comparativa-
mente as compras, na América Latina mas, esses nimeros praticamente se
igualam em meados dos anos 2000, sugerindo uma convergéncia de padrao

desde entdo. (Tabela 4).

Tabela 4

Fusoes e Aquisicoes: distribuicao regional
Operacao 1990 1995 2000 2005
Economias em Compras 4,8% 6,9% 4,2% 10,5%
desenvolvimento Vendas 10,7% 8,6% 6,2% 14,4%
América Latina Compras 1,1% 2,1% 1,6% 4,3%
Vendas 7,6% 4,6% 4,0% 6,6%
Asia em desenvolvimento Compras 2,2% 3,5% 1,8% 5,1%
Vendas 2,6% 3,4% 1,8% 6,4%

FONTE: UNCTAD, FDI on line.

Os dados anteriores suscitam uma reflexdo acerca da natureza do IDE dire-
cionado a periferia. A constru¢ao de um indicador, relacionando esses fluxos
de IDE com as operagbes de Fusdes e Aquisi¢des, permite constatar 0 maior
significado da dimensdo patrimonial na América Latina ante a Asia em
desenvolvimento (Tabela 5). O peso das Fusdes e Aquisi¢des nos fluxos de IDE
para periferia tem um componente ciclico acentuado associado as privatiza-
¢oes ocorridas na América Latina, particularmente no triénio 1996-1998. A
partir de entdo, a relagdo é declinante, mas o patamar dessa regido é muito

superior ao da Asia.
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Tabela 5
Relacao 1DE (inward)/ Fusoes e Aquisicoes (vendas) em %

1990-92  1993-95 1996-98  1999-01  2002-04

Economias em desenvolvimento 23% 15% 34% 33% 21%
América Latina 51% 32% 61% 44% 31%
Asia em desenvolvimento 13% 9% 16% 23% 17%

FONTE: UNCTAD, FDI on line.

Essas caracteristicas distintas do IDE entre as regides define com precisdo o tipo
de integragdo realizado pela economia latino-americana, na qual teve maior
destaque a esfera da propriedade. As implica¢bes para o dinamismo do investi-
mento foram significativas. Em primeiro lugar porque o volume inicial de
investimento instrumental (greenfield) é menor nessa configuragdo, ou seja, o
impacto na taxa de investimento doméstica é comparativamente menor. Em
segundo lugar, porque as operacdes de F&As na periferia se concentram em
setores tradicionais contribuindo menos para a diferencia¢do da estrutura pro-
dutiva e conseqiientemente para a insercio nas cadeias globais de producio e
comércio.

O tipo predominante de IDE — patrimonial versus greenfield — tem importan-
cia decisiva no desempenho das economias receptoras. Suas implicagoes inici-
ais sobre a taxa de investimento e diferencia¢do da estrutura produtiva ja foram
apontadas. Mas, hd também uma associa¢do importante entre o tipo de IDE e 0
desempenho exportador. Isto porque o greenfield implica, na maioria dos casos,
em acentuar as articulagdes com cadeias produtivas e mercados globais. A rigor,
a vinculagdo entre IDE e exportacoes diz respeito também a importincia do IDE
originado no pais (outward) que sustenta a internacionalizagdo das empresas
locais.

A relagdo IDE (inward)/exportagdes aumenta no conjunto dos paises emer-
gentes até o final dos anos 1990, refletindo o forte ciclo de absor¢ao de IDE, mas
cai significativamente apGs 2002 como resultado da redugdo do ritmo desse dlti-
mo e da aceleracdo das exportacdes. A comparacio da América Latina com a Asia
confirma a presenca de dois padrdes distintos, pois tanto o patamar quanto o
crescimento sao muito maiores na primeira regiao.
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Tabela 6
Relacao IpE (inward)/exportacoes em %

1990-92  1993-95 1996-98 1999-01  2002-05

Economias em desenvolvimento 4,7 8,1 11,2 12,3 8,0
América Latina 8,4 12,4 24,0 27,4 15,0
Asia em desenvolvimento 4,1 74 8,4 8,8 6,4

FONTE: UNCTAD, FDI on line.

O IDE, como qualquer fluxo de capital, tem uma via de entrada (inward) que
traduz a absor¢do de investimentos de empresas estrangeiras e uma via de saida
(ourtward) cujo significado € a internacionaliza¢ao das empresas domésticas. Vista
desta dltima perspectiva, foi significativa a ampliagdo do IDE originado nos
paises periféricos no total desses investimentos, em dmbito global (Tabela 7).
Apesar desse desempenho, o IDE originado de paises periféricos ainda é bastante
inferior aquele que entra nessa na¢des oriundo dos paises centrais. No triénio
2002-2005, o primeiro equivalia a apenas 1/3 do segundo. Apesar do aumen-
to da participagio da América Latina nesse tipo de investimento, comparativa-
mente 2 Asia em desenvolvimento, esta Gltima mantém, ao final do periodo,
uma participacdo que é o dobro da latino-americana. Isso traduz uma interna-
cionalizagdao mais significativa das empresas asidticas que, alids, também se ini-
cia mais cedo e reflete o cardter mais dindmico da inser¢do dessa regido via
comércio e investimento.

Tabela 7
Distribuicao do IDE (outward) por regioes e paises

1990-92 199395 1996-98  1999-01  2002-05
outward (% do total)

Economias em desenvolvimento 8,1 16,3 12,9 9,1 1,3
América Latina 1,4 2,5 29 3,6 3,4
Asia em desenvolvimento 6,2 13,3 9,3 5,5 7,0

FONTE: UNCTAD, FDI on line.

Os dados apresentados em UNCTAD (2000), relativos as multinacionais origi-
ndrias dos paises emergentes, sao muito elucidativos a propésito do petfil e inten-
sidade da internacionaliza¢do das empresas latino-americanas e brasileiras em

59



60

Cadernos do Desenvolvimento vol. 3 (5), dezembro 2008

compara¢do com as asidticas. Ao final de um periodo de 25 anos de globalizagio,
a presenca das empresas da primeira regido é pouco significativa, pois hd apenas
doze empresas entre as cem maiores — oito mexicanas, trés brasileiras e uma
venezuelana. Enquanto no caso mexicano essa presenga se dd em setores variados,
nos casos brasileiro e venezuelano ela estd concentrada no segmento produtor de
commuodities. O contraste com as empresas da Asia em desenvolvimento é ainda mais
acentuado. A presenca das primeiras ocorre numa gama de setores muito ampla.
Porém, o que €é mais relevante € a existéncia de empresas asidticas de grande porte
nos setores intensivos em tecnologia como material eletrénico e computadores.

O desempenho desigual do IDE nas duas regides periféricas suscita uma breve
reflexdo sobre as suas razdes. Conforme sugerido por Carneiro (2007), a causa
essencial dessa diferenca reside nos distintos padroes de integragdo da periferia a
economia globalizada, com destaque para aquele da Asia que se d4 predominan-
temente via fluxos de comércio e IDE (greenfield), e aquele da América Latina que
ocorre prioritariamente via fluxos financeiros e com peso mais expressivo do IDE
patrimonial. Esses desempenhos tém como substrato perfis de politica econd6mi-
ca inteiramente distintos que ancoram esses padrdes de inser¢do. De acordo com
a CEPAL (2007a), isso se reflete no tipo de IDE atraido para as duas regides: para a
América Latina vdo predominantemente os investimentos em busca de recursos
naturais ou dos mercados locais/regionais, enquanto para a Asia aqueles articula-
dos com as cadeias globais de produgio ou, pelo menos, com os mercados globais.

3. PADROES DE INTEGRACAO E DESEMPENHO

Embora a avaliagdo dos fluxos de capitais em dire¢do a periferia contenha
informacdes valiosas, ela é insuficiente para caracterizar as formas diferenciadas
de integra¢do. Contudo, a partir dessa classifica¢do inicial é possivel avangar na
distingdo de petfis financeirizados ou produtivistas. Nos primeiros, a integracdo foi
comandada pela dimensdo financeira da globalizag¢do; e nos segundos, pela pro-
dutiva. Uma série de distin¢des de performance marca esses padrdes ndo sé no
ambito dos fluxos de capitais, mas, também, quanto a convergéncia ou divergén-
cia ante os paises centrais medidas em termos de renda per capita e, sobretudo,
de desenvolvimento produtivo-tecnolégico, o catching-up.

Uma primeira aproximacao a performance diferenciada das duas regides pode
ser feita tomando-se o crescimento do PIB em distintos periodos (Tabela 8).
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Durante o regime de Bretton Woods hd uma convergéncia acentuada entre as
duas regides no que tange as taxas de crescimento. Estas, além de elevadas,
demonstram, na América Latina, baixa volatilidade, em contraste com o Leste
da Asia, regido na qual a China demonstrava maior instabilidade. No perfodo
da globaliza¢do a situagdo se modifica, pois aumenta o diferencial de crescimen-
to em favor das duas sub-regides asidticas. Ao mesmo tempo, amplia-se a volati-
lidade do crescimento na América Latina e reduz-se nas demais regides.

Tabela 8
PIB*: taxas de crescimento e coeficiente de variacao
Regioes/Paises 1961-1980 1981-2004
Crescimento  Coeficiente Crescimento  Coeficiente
de variacao de variacao

América Latina 5,49 0,30 2,17 1,06
Brasil 729 0,50 2,12 1,59
México 6,71 0,35 2,45 1,46
Argentina 3,42 1,39 1,27 5,25
Venezuela 3,87 0,93 1,31 4,73
Colémbia 5,38 0,30 3,04 0,74
Chile 3,49 1,47 488 0,98
Peru 4,45 0,60 1,87 3,38
Leste Asiatico 5,50 1,06 7,98 0,27
China 489 2,17 9,77 0,30
Hong Kong 9,53 0,49 513 0,79
Indonésia 597 0,60 516 0,88
Malasia 7,16 0,35 6,16 0,69
Filipinas 542 0,26 2,66 1,39
Tailandia 7,51 0,31 5,97 0,79
Coréia 7,72 0,48 6,93 0,53
Sul Asiatico 3,67 0,84 551 0,28
india 430 0,48 2,38 0,70
Singapura 9,28 0,46 6,78 0,6l

* Em US$ constantes de 2000
FONTE: World Bank. World Developed Indicators.
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Essa caracterizacdo dos distintos desempenhos pode ser aprofundada tracan-
do as linhas gerais dos processos divergentes de integracdo olhados pelo critério
produtivo-tecnolégico. De acordo com a UNCTAD (2003), paises periféricos
logram o desenvolvimento das forgas produtivas por meio da industrializagdo,
entendida esta tltima como um processo de diversifica¢do setorial e de adensa-
mento das cadeias produtivas. As voltas com problemas recorrentes de restrico
de divisas, esses paises devem ampliar a participac¢do das exportagdes de manu-
faturados no PIB em simultdneo com o aumento do emprego industrial no total
da ocupagio. Esse foi, e continua sendo, pelo menos para os paises periféricos exi-

tosos, 0 mecanismo por exceléncia do crescimento sustentado.

Segundo o mesmo estudo, no padrio de crescimento vigente apos 1980 —
o qual supde economias mais abertas do que no passado e, portanto, mais
suscetiveis a dindmica global —, o paradigma virtuoso ou produtivista impli-
ca a simultinea ampliacdo da taxa de investimento, do valor adicionado indus-
trial, e da exportacdo de manufaturados. A chave do seu sucesso reside na
mudanga tecnoldégica, que permite aumentar a produtividade e os saldrios. Com
raras excegoes, para paises de nivel de renda intermedidrio, esses ganhos de pro-
dutividade estdo indissoluvelmente associados a industrializacio. Por sua vez,
a auséncia de autonomia tecnoldgica, ponto de partida desse processo, implica
necessariamente uma ampliacdo do coeficiente exportado como mecanismo
para aumentar as importagdes, sobretudo aquelas de meios de produgio,

condi¢do necessdria para adquirir, em um segundo momento, essa autonomia.

Nagqueles casos de melhor performance entre os paises periféricos, a ampliacdo
do investimento se fez com um acréscimo proporcional do valor adicionado na
industria e da participagdo dos manufaturados nas exportagoes. O processo sus-
tentou-se, em Gltima instancia, na capacita¢do para realizar mudancas tecnolég-
icas enddgenas e, conseqiientemente, nos ganhos de produtividade. De acordo
com a tipologia sugerida por Akyuz (2005), esse padrio difere tanto daquele da
desindustrializagdo — entendida como a redugdo do peso da industria, no PIB
e no emprego — como do global sourcing, no qual amplia-se o peso da inddstria
sem o adensamento de cadeias e autonomia tecnoldgica.

As consideragbes acima indicam um caminho para o desenvolvimento pro-

dutivo-tecnolégico centrado na diferenciagdo da estrutura produtiva em con-
traste com a especializagio. O desenvolvimento suporia a criagdao de vantagens
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comparativas dindmicas em contraposi¢ao as estaticas. Os casos de maior éxito
seriam aqueles nos quais parte-se das vantagens estaticas por meio da partici-
pagao nas cadeias globais de valor, inicialmente nos segmentos de maiores van-
tagens comparativas, intensivos em recursos naturais ou for¢a de trabalho. Ao
longo do tempo, a construgdo de cadeias produtivas mais densas e a implantagao
de novos setores vao deslocando as vantagens comparativas para dreas de maior
complexidade tecnolégica. Em simultineo, o dinamismo inicial muito con-
centrado nos mercados externos e nas exportagoes vai se transferindo para os mer-
cados criados pelos encadeamentos da estrutura produtiva doméstica.

A comparacio entre as regides periféricas, no que tange ao desempenho do
investimento total e a industrializa¢dao, mostra um desempenho bastante diferen-
ciado. No Leste da Asia, tanto o investimento total como a produgdo manufatureira
crescem a taxas elevadas durante todo o periodo da globalizagio (Gréfico 8). A
medida que se sustenta o crescimento industrial ao longo do tempo, cresce mais
que proporcionalmente a varia¢do do investimento, indicando a incorporacdo de

segmentos mais intensivos em capital. O mesmo padrio é observado no Sul da

Grafico 8
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Asia, mas com aceleracio mais intensa nos anos 2000. A América Latina mostra
performance bastante inferior tanto no que se refere a variagio do investimento
total como da produgio industrial. Apesar de evidenciar-se uma recuperacio do
investimento e da produgdo industrial nessa regiao apds os anos 1990, esses estdo
muito aquém dos observados em outras duas regides periféricas. Além disso, na
América Latina, nos anos 2000, cai a taxa de crescimento do investimento, indi-

cando uma maior participa¢do das atividades de menor intensidade de capital.

Associar o desempenho da produg¢io industrial com a exportagao de manu-
faturados também indica uma trajetéria distinta para as regides, mais uma vez
com a América Latina mostrando a pior performance (Grifico 9). No Leste da
Asia, combinaram-se taxas elevadas de crescimento da produgio manufatureira
com a amplia¢do da participacio dos manufaturados no total das exportacoes,
que se estabiliza em torno de 80% do total nos anos 2000. O Sul da Asia segue
o mesmo caminho, dessa vez com menor intensidade. A América Latina mostra
uma amplia¢do significativa das exportacdes de manufaturados durante os anos
1990, apesar do baixo crescimento da produgdo industrial. Jd nos anos 2000, a
participagdo das manufaturas nas exportagdes se mantém num patamar inferi-
or ao das demais regides, enquanto aumenta o diferencial entre as taxas de

crescimento da produgdo industrial em relacdo a essas tltimas.

Grafico 9
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A andlise dos paises asidticos e latino-americanos, realizada a partir desses
critérios pela UNCTAD (2003) e por Akyuz (2005), mostra uma grande diferen-
ciagdo entre eles, como indicado pelos dados regionais. No estrato superior
estao paises como a Coréia e Taiwan, jd considerados avangados do ponto de vista
industrial ou de industrializagdio madura — e nos quais a diversificacdo da
induastria ocorreu na mesma intensidade da pauta de exportagdes —, acom-
panhados de maior capacita¢do tecnolégica. Um segundo grupo de nagdes
asidticas, constituido por China, India, Malésia e Tailandia, apresentou uma
diversifica¢do das exportacdes mais intensa se comparada a estrutura industri-
al, indicando que o processo, nesses paises, teve maior peso da participagdo nas
cadeias globais. Apesar disso, a elevada participagio da inddstria no produto per-
mitiria classificd-los como uma nova gera¢io de nagdes industrializadas. Em
casos como os das Filipinas e do México, a diversificagio da exportagdao de
manufaturas esteve muito a frente da ampliagdo do valor adicionado industri-
al, indicando uma forte presenga do global sourcing, e podendo-se, por isso, clas-

sificd-los como paises industrializados de enclave.

Para a totalidade dos paises sul-americanos, incluindo a Argentina e o Brasil,
observou-se um processo de declinio do peso do valor adicionado industrial no
PIB e uma estagnacdo da participagdo de manufaturados nas exportagdes. No caso
brasileiro essas tendéncias foram ligeiramente revertidas apés 2003. Por sua vez,
o Chile constitui um caso singular, pois demonstrou maior dinamismo quan-
to 4 taxa de investimento, apesar de uma regressao no valor adicionado indus-
trial e na participa¢do dos manufaturados nas exportagdes, isto é, realizou com

éxito uma re-especializa¢do primdria exportadora.

Do ponto de vista da produtividade, o estudo da UNCTAD (2003) constata um
aumento mais generalizado na Asia ante a América Latina ao qual corresponde, nos
primeiros, um acréscimo do peso dos setores industriais intensivos em tecnologia
e nos tltimos, uma ampliagio daqueles intensivos em trabalho e recursos naturais.
A essa mudanga na estrutura produtiva estd associada uma modificagio, na mesma
dire¢do, da composicao do comércio exterior. Nos asidticos, as exportagdes também
adquirem um crescente contetido tecnoldgico e dirigem-se, portanto, a mercados
mais dindmicos, ao contririo dos latino-americanos, com poucas excegoes.

Essa tltima dimensdo do processo de desenvolvimento é explorada por Palma
(2004), ao distinguir elementos particulares, presentes nos pafses de acumulag¢io
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produtivista e ausentes nos financeirizados. As na¢des do primeiro tipo, as deno-
minadas “gansos voadores” (flying geeses), teriam a sua performance marcada por
ganhos simultaneos de competitividade e de posicionamento, vale dizer, ndo s6 moder-
nizaram as atividades tradicionais por meio do progresso tecnolégico como diver-
sificaram as suas estruturas produtivas, aproximando-as do paradigma predomi-
nante em nagdes avangadas. Ja os paises do segundo tipo, denominados de “patos
vulneraveis” (lame ducks), realizaram, quando o fizeram, apenas a primeira parte do
processo, ou seja, a modernizagao dos setores tradicionais. Nos primeiros superou-
se a divisdo internacional do trabalho herdada e nos segundos, esta se reafirmou.

A distincdo realizada por Palma (2004) toma por base a classificacio dos
setores industriais segundo intensidade tecnolégica. Assim, para o primeiro
grupo de paises houve ganhos de produtividade e de competitividade naqueles
segmentos intensivos em forga de trabalho, recursos naturais e com baixo con-
tetdo tecnoldgico, mas a mudanca central foi aquela relativa a incorporagdo de
novos segmentos produtivos, de média e alta intensidade tecnolégica (efeito
posicionamento). Para o segundo grupo, os ganhos foram restritos a0 aumento
de competitividade nos segmentos de baixa intensidade tecnoldgica e intensivos
em forca de trabalho e recursos naturais. Essa configuragdo confere a esses alti-
mos um handicap no processo de desenvolvimento na medida em que os setores
nos quais se especializam tém taxa de crescimento inferior 2 média ou, dito de
outra maneira, possuem demanda com menor elasticidade-renda. Ademais,
esses sio segmentos produtivos com menor capacidade de irradiacdo sobre o

crescimento ou de menor spillover produtivo e tecnolégico.

4. PADROES DE INTEGRAGCAO INTRA-REGIONAL:
ASIA VERSUS AMERICA LATINA

As diferengas entre as duas principais regides periféricas sio marcantes nao s6
quanto ao padrido de integragdao na economia global, mas também pelos distin-
tos perfis de integragdo regional. De acordo com CEPAL (2006), uma das carac-
terfsticas proeminentes da Asia em desenvolvimento € a crescente integracio
intra-industrial regional que foi realizada ao longo do tempo pelas empresas
foraneas, e da regido, por meio do IDE. Essa integra¢do se fez com o desmembra-
mento da cadeia produtiva industrial conduzindo a uma intensificagio do
comércio intra-regional, cujo fundamento é, portanto, o comércio intra-indus-
trial e mesmo intra-empresa. Esse perfil de integracdo regional comandado
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pelo IDE, foi muito menos intenso na América Latina, como se vé pela Tabela 9,

como reflexo da menor intensidade da industrializa¢do nessa regido.

Tabela 9

IDE intra e inter-regional oriundo de paises emergentes

USS$ bilhoes
Regides Asia Africa América Latina
Asia 478 1,2 0,4
Africa 07 2,1 0,0
América Latina 0,7 0,0 2,7

FonTe: uncrap, World Investment Report (2006).

Essa forma de articulagio regional tem como conseqiiéncia uma participagao
muito elevada do comércio intra-regional no total do comércio da regido asidti-
ca, s6 compardvel as zonas fortemente integradas por acordos de livre-comércio
com a Unido Européia e o NAFTA (Tabela 9). O documento da CEPAL (2006)
chega a se referir a fabrica asidtica (Asia Factory), constituida com base no oxtsour-
cing das empresas dos paises mais avangados da regido como Japdo, Coréia e
Taiwan. Essas nagbes mantiveram a produgdo de componentes mais intensivas
em tecnologia, enquanto as demais — principalmente a China e a Tailandia —
absorveram as etapas mais intensivas em for¢a de trabalho. Outro aspecto desse
mesmo processo foi a constituicio de uma rede de PMEs operando sob regime de
sub-contrata¢do nos segmentos de menor intensidade tecnoldgica.

Tabela 9
Comérecio intra-regional por agrupamentos regionais

(Percentagens do comércio da regiao no comércio total)

Regiao/Anos 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Entre o AsEaN (10) 17,9 20,3 18,8 24,0 24,7 28,1
Entre o ASEAN+3 30,2 30,2 294 37,6 373 39,2
Entre o ASEAN+3+Hong

Kong + Taiwan 34, 37,1 43,1 51,9 52,1 55,6
Unido Européia (27) 61,3 59,8 67 67,4 66,8 66,2

NAFTA 33,8 38,7 37,9 43,1 48,8 45,0

FoNTE: omc International Trade Statistics, 2006.
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Esse processo de integracio regional na Asia tem como principal forca moto-
ra o IDE, em sucessivas ondas ao longo do tempo. No inicio dos anos 1980, a
regido do ASEAN foi fortemente integrada pelo IDE origindrio do Japdo. Este
investimento respondia a estratégia da empresas de fugir a aprecia¢io do iene
e elidir a prote¢do comercial existente. Assim, da 6tica dos paises, o Japao cons-
tituiu-se na principal origem do IDE manufatureiro com destinos variados na
Asia em desenvolvimento. Dos pafses receptores desses investimentos, a China
tem um peso crescente, sendo a na¢do com maior nimero de subsididrias de
empresas japonesas em 2004. Seguiam-se a esse pafs, a Tailandia, Cingapura e
Taiwan. A cidade de Hong Kong também tem peso elevado nesse indicador, mas
constitui uma espécie de intermedidrio de investimentos para a China. Este
pais se constitui também no principal destino do IDE origindrio da Coréia do Sul.

De ambos os paises, Japao e Coréia, e também de outros menos avangados, o
perfil de IDE em direcdo a China é o mesmo: producio de componentes e em
varios casos a montagem final dos produtos. Isto torna a relagdo da China com
o conjunto da Asia bem peculiar: ela constitui, na verdade, a montadora da
regido — embora com internaliza¢do significativa da produgéo de componentes.
Disso resulta um déficit comercial expressivo desse pafs no comércio intra-
regional mais do que compensado por um superavit com as nagoes da OCDE, em
particular os EUA. O papel crucial da China na articula¢do da produ¢io manu-
fatureira asidtica tem lhe valido a denominag@o de hub asidtico (Tabela 10). Essa
particularidade da inser¢do da China aparece no tipo de comércio que realiza com
os paises asidticos e os desenvolvidos: com os primeiros incorre num déficit
comercial concentrado em produtos de média e alta tecnologia que uma vez
montados ou re-processados sdo vendidos para os paises desenvolvidos com os

quais a China obtém superdvit nesses produtos.

A integragdo produtiva na América Latina, e particularmente na América do
Sul, se fez de maneira muito menos intensa e articulada do que na Asia. De qual-
quer modo, o periodo recente assistiu ao crescimento das empresas “translati-
nas” com investimentos em varios pafses da regido. Ao contrario da Asia, onde
ocorreu uma significativa ampliagdo do comércio intra-industrial e intra-regio-
nal, com vistas a alcancar os mercados internacionais, na América Latina nao s6
o comércio intra-industrial (soxrcing) foi menos relevante como as empresas se
deslocaram em busca de mercados regionais ou dos recursos naturais de pafses

vizinhos.
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Tabela 10
China: matriz do comércio exterior e saldo de acordo com o pais e regiao

Média do periodo 2003-2005
(milhdes de US$ a precos correntes)

Exportacoes Importacoes Saldo
ASEAN+ 3 143.037 251.755 (108.718)
ASEAN 43.064 61.763 (18.699)
China (a) — 39.637 (39.637)
Japao 72.301 89.628 (17.326)
Republica da Coréia 27.671 60.728 (33.056)
Estados Unidos 126.985 42478 84.507
Canada 8.482 6413 2.069
Unido Européia (27) [11.103 66.475 44.628
América Latina e Caribe (33) 17.596 21.061 (3.465)
india 6.071 7.232 (.161)
Australia + Nova Zelandia 9.799 12.936 (3.137)
Outros 174.762 136.298 38.464
Mundo 597.836 544.647 53.188

FONTE: ECLAC, com base em COMTRADE.
Referente a transacges entre Guangdong e Hong Kong SAR.

Na caracterizagdo que faz do IDE no 4mbito regional, a CEPAL (2007) assinala
duas de suas caracteristicas principais: o fato de ter se concentrado em poucos
setores industriais — petréleo, ago e produtos alimenticios — e em um pequeno
grupo de grandes empresas, parte das quais posteriormente adquirida por ou-
tros grupos transnacionais origindrios dos paises centrais. O trabalho assinala que
as empresas translatinas de maior importancia e longevidade foram aquelas
baseadas em recursos naturais que se expandiram progressivamente do pais
para a regido e algumas para o ambito internacional. Como foi salientado na
primeira parte do texto com base em informagBes da UNCTAD, o nimero de
grandes empresas ou multinacionais sul-americanas de grande porte é pequeno

e esta concentrado nas dreas intensivas em recursos naturais.

Um exemplo interessante do que ocorreu com as industrias de base de recur-

sos naturais diz respeito a integracdo das operagoes de gds e de energia elétrica
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no Cone Sul. Virias empresas de grande porte — estatais como a Petrobras e pri-
vadas européias — diversificaram suas atividades nos varios segmentos da cadeia
de geracdo de eletricidade e gds na Argentina, Bolivia, Brasil e Chile. As empre-
sas de base de recursos naturais, embora estejam em vérios paises, ndo favore-
cem uma intensifica¢do do comércio intra-industrial pela sua prépria natureza,
apesar da sua produgdo se dirigir aos mercados internacionais e ndo locais. O
outro segmento de industrias nos quais se pode falar de produg@o para os mer-
cados globais é o das maquiladoras, principalmente a automobilistica e a
eletronica de consumo. Também nesse caso o impacto sobre o comércio intra-

regional de manufaturas é muito baixo.

Como decorréncia desse perfil de IDE, e conseqiientemente de integracao regio-
nal, os padrdes de comércio intra-regional sdo inteiramente distintos na Asia em
desenvolvimento e na América Latina (exclusive México). De acordo com a UNCTAD
(2007), a participagdo do comércio intra-regional no total do comércio da primeira
regido cresce continuamente desde o inicio dos anos 1980, passando de cerca de 20%
do total para 45% em meados dos anos 2000. Jd na América Latina (exclusive Mé-
xico), essa participa¢ao aumenta mais tardiamente apés os anos 1990, passando de
17% do total para cerca de 25%. O estudo chama atengo para o fato de que o cresci-
mento da integragio no sul e sudeste da Asia, com a melhoria da participacio da fatia
do comércio intra-regional no comércio total, ocorre a despeito do progresso signi-
ficativo da participacdo da regiao no comércio global. Na América Latina, ao con-
trario,o crescimento da integracdo comercial regional se faz com perda de participagio
no comércio internacional.

A integracdo comercial da América Latina é muito baixa, qualquer que seja
o critério utilizado. De acordo com a CEPAL (2007), essa menor integra¢do intra-
regional fica mais patente em alguns paises, ou seja, é bastante desigual mesmo
entre as grandes nagdes como Argentina (35%), Colombia (22,1%), Brasil
(17,3%), Chile (11,3%) e Venezuela (4,8%). A tabela 11 apresenta o peso das
exportagdes intra-regionais a partir de acordos comerciais vigentes no ambito
sub-regional. Curiosamente, a drea que aparece como de maior integracdo é
aquela de maior tamanho e extensdo, a América Latina e o Caribe, sendo segui-
da de perto pelo Mercado Comum da América Central. O MERCOSUL vem em
terceiro, mas ndo deixa de ser surpreendente o seu baixo nivel de integragdo
(Tabela 11). Nao é demais repetir que esse perfil reflete a prevaléncia de um
padrdo no qual se distingue a relevancia da integragdo para fora da regido. Isso
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significa também que, para além dos acordos, o fato substantivo que se pde por
trds da integracdo efetiva € o perfil de IDE, este tltimo um reflexo das politicas
econdmicas postas em pratica na regiao.

Tabela I
América Latina e Caribe: exportacées totais segundo acordo de integracao regional

(milhdes de ddlares correntes e percentagens)

1990 1995 2001 2006
ALADI
Total exportagdes (1) 112.694 204.170 316298  614.960
Exportagdes para a ALADI (2) 13.589 35471 41.934 89.815
Percentagem das exportacdes intra-regionais(2/1) 12,1 17,4 13,3 14,6
Comunidade Andina
Total exportagdes (1) 31.751 39.134 53543 124111
Exportagoes para a CAN (2) 1.312 4812 5.656 12.719
Percentagem das exportacdes intra-regionais(2/1) 41 12,3 10,6 10,2
MERCOSUL
Total exportagdes (1) 46.403 70.129 89.078  190.789
Exportagoes para o MERCOSUL (2) 4.127 14.199 15.298 25.675
Percentagem das exportacdes intra-regionais(2/1) 8,9 20,2 17,2 13,5
MCCA
Total exportagoes a (1) 4.480 8.745 16.328 24.821
Exportacoes para o MCCA (2) 624 1.451 2.829 4.429
Percentagem das exportacdes intra-regionais(2/ 1) 13,9 16,6 17,3 17,8
(caricom)
Total exportagoes (1) 4.955 5.927 7.544 18.522
Exportacoes para a CARICOM (2) 509 843 1.384 2,639

10,3 14,2 18,3 14,2

América latina e Caribe
Total exportagoes b (1) 130.214 227.922 345484  689.985
Exportacoes para Am. Latina e Caribe 18.727 45.180 58.607  120.051
Percentagem das exportacdes intra-regionais(2/1) 13,9 19,8 17,0 17,4

FonTE: cepa e IMF, Direction of Trade Statistics.

(a) inclui comércio das Maquilas

(b) inclui ALaDi, cach, Caricom e Panama, Cuba e Repiiblica Dominicana.

(c) inclui comércio intra-subregional na Comunidade Andina, Mercosul, cacM, caRicoM, e comércio entre Chile e México e o resto da regiao, bem como comér-
cio entre grupos mais exportagoes de Cuba e Republica Dominicana para outros paises da regiao.
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O perfil contrastante do IDE na Asia em desenvolvimento e na América Lati-
na estd associado a decisdes estratégicas de politica econdmica. O tipo de IDE que
amplia a divisdo intra-regional do trabalho por meio do comércio intra-indus-
trial tem por trds de si uma particular configuragio de politica industrial, mas,
sobretudo, a manuten¢do de uma taxa real de cAmbio relativamente estdvel e
depreciada. Essa é uma condigdo essencial para o cdlculo econdmico na pro-
dug@o de manufaturas e para a manuten¢do da competitividade no plano glo-
bal. Desse ponto de vista hd uma diferenga significativa quando se avalia a tra-
jetéria das taxas reais efetivas de cimbio dos paises asidticos e latino-ameri-
canos (Tabela 12).

Tabela 12
Indicadores da evolucao da taxa real efetiva de cambio
(jan. de 1994 a out. 2007)

Média de 2000 = 100

Maximo Minimo Média Desvio Padrao
Argentina 107,6 37,3 73,8 24,7
Brasil 146,7 59,4 107,7 24,0
Indonésia 166,0 52,1 122,1 25,7
Filipinas 132,2 82,0 103,0 12,3
México 1143 53,6 90,8 12,2
Tailandia 138,6 77,6 106,2 1,8
Coréia 121,8 66,3 104,5 11,6
Malasia 134,2 87,1 105,9 10,9
China 108,8 68,8 94,6 8,6
Taiwan (China) 110,8 79,2 94,5 82
Chile 12,1 79,3 95,9 78
Cingapura 11,3 91,1 100,0 57

FONTE: BIS

Os trés paises de maior volatilidade medida pelo desvio padrio sdo Argenti-
na, Brasil e Indonésia, também com amplitudes de flutuacio parecidas. Esses
trés paises tém em comum uma participagdo elevada das commodities — inclu-
sive as industriais — na pauta de exportacdes. Os dados mais detalhados cole-
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tados pelo BIS, relativos a evolucdo temporal, mostram um perfil semelhante da
Indonésia e do Brasil com ciclos de valorizagdo e desvalorizagdo continuos. A
Argentina, apés a saida do currency board, manteve a sua taxa de cambio real em
um patamar relativamente estavel. O México e as Filipinas tém um padrdo de
volatilidade semelhante, o que de certa forma estd de acordo com a estrutura pro-
dutiva parecida, isto é, o peso das maquilas. Alids, o México € outra nagao da
América Latina na qual a taxa de cimbio real vem alcangando maior estabilidade
com o passar do tempo. Nos demais paises, todos asidticos, a exce¢do do Chile,
o padrio de flutuagdo é muito mais moderado, sugerindo a sua correlagio com

o perfil de desenvolvimento observado.

De acordo com o Asian Development Bank (2007), a qualidade da infra-
estrutura na Asia em desenvolvimento é muito desigual tanto do ponto de
vista espacial como em setores com maiores caréncias na dimensdo social (dgua
e saneamento) e menos na econdmica (energia e transporte), e com suficiéncia
nas telecomunicagGes. De qualquer modo, nos segmentos de suporte da ativi-
dade econdmica as taxas de crescimento tém sido sensivelmente superiores
aquelas de outras regides. Na energia elétrica, por exemplo, o crescimento anual
médio tem sido de 8,5% contra 1,7% no G-7, e de 2,8% no resto do mundo.
A rede de estradas tem se expandido a cerca de 2% ao ano, contra 0,3% no G-7
e 0,6% no restante do mundo.

Um aspecto de grande relevincia na atividade de infra-estrutura na Asia diz
respeito ao papel do Estado. Embora a sua importincia no fornecimento direto
dos servigos tenha diminuido na dltima década, principalmente por conta das
atividades de telecomunicagdes, o seu peso nas outras atividades — transporte e
energia — e como planejador e regulador ampliou-se substancialmente. A par-
ticipagdo direta do Estado é bastante significativa no caso do Sudeste da Asia, bem
acima das outras regides emergentes. Ela tem perfil semelhante e declinante no
Sul da Asia e na América Latina. No primeiro caso, por conta da queda da par-
ticipacdo do investimento publico na India, pafs de reconhecidas deficiéncias na
drea de infra-estrutura e, no segundo, em conseqiiéncia da diminui¢io do peso do
investimento puablico no conjunto de paises, exceto o Chile (Grifico 10).

Uma drea na qual houve alguns avangos na América do Sul foi na integra¢io
da infra-estrutura, mormente na energia. Isto decorreu principalmente da maior
presenca do Estado no planejamento e implantacdo dessas atividades apés a
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supera¢do do acordo hemisférico de corte liberal patrocinado pelos EUA (Hemi-
spheric Energy Initiative — HEI) e de sua substituicdo por iniciativas Sul-Sul. Nio
se pode, todavia, descartar vérias iniciativas de integracdo da infra-estrutura
que partiram de empresas privadas, especialmente na drea de energia no Cone
Sul, como jd foi apontado.

Grafico 10
Investimento Piblico/PIB por regioes (%)
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FONTE: World Bank, WDI on line.

As dreas de energia e de transporte sdo cruciais para acelerar a integracdo. No
primeiro caso, as complementaridades das matrizes energéticas e de consumo,
as escalas do investimento e o compartilhamentos de fontes de energia favore-
cem os projetos conjuntos. A distribui¢io da oferta de energia primdria também
¢ bastante desbalanceada e a matriz energética tem distintas composicoes,
realcando-se o maior peso do petréleo e do gds natural nos paises andinos e
Venezuela, e da energia hidroelétrica no Cone Sul. As oportunidades de inte-
gragdo da matriz energética sdo aqui significativas (Tabela 13).

Na drea de transporte, a existéncia de gargalos ou custos muito elevados
pode impedir a intensificagdo do comércio e funcionar como uma espécie de bar-
reira ndo-tarifdria. Do ponto de vista concreto, a distribui¢do da rede vidria, fer-
rovidria e hidrovidria é bastante desigual, segundo os paises da regido. Por
exemplo, a percentagem de estradas pavimentadas varia de 6% na Bolivia a 80%



no Uruguai. A mesma desigualdade é observada na distribuigao das vias férreas,

muito concentradas no MERCOSUL e nas hidrovias navegaveis, das quais mais da

metade situa-se no Brasil.

Tabela I3
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América do Sul: distribuicao da Oferta Total de Energia Primaria (otep), 2003
(percentagem calculada sobre a base de barris equivalentes de petréleo (Bep)

Paises/sub-regioes  Petréleo Gas natural  Mineral Hidroelétrica Outros  Total
América do Sul 51,5 23,9 45 15,9 42 100,0
MERCOSUL 53,7 22,0 56 16,8 1,9 100,0
Argentina 40,4 472 0,9 55 6,0 100,0
Brasil 429 78 57 13,2 30,5 100,0
Uruguai 55,9 1,9 0,0 27,1 15,0 100,0
Paraguai 1,2 0,0 0,0 68,9 30,0 100,0
Chile 41,3 27,5 9,0 72 15,0 100,0
Comunidade Andina 50,3 25,8 2,2 16,2 55 100,0
Bolivia 28,2 47,0 0,0 11,8 13,0 100,0
Colémbia 46,8 19,1 83 1,1 14,8 100,0
Equador 81,2 53 0,0 6,9 6,5 100,0
Peru 55,0 6,1 49 15,2 18,7 100,0
Venezuela, Rep. Bol. de 49,0 31,7 0,0 19,3 0,0 100,0
Suriname 73,5 18,7 79 100,0

FoNTE: CepAL, sobre la base del Sistema de Informacion Economica Energética de la Organizacion Latinoamericana de Energia (0LAE), 2004; cpat/Sociedad Ale-
mana de Cooperacion Técnica (61z), Sostenibilidad energética en América Latina y el Caribe: aporte de las fuentes renovables (LC/L.1966), Santiago de Chile,
octubre de 2003; y Ricardo De Cicco iCrisis energética en Argentina? Diagndsticos para comprender qué hay detras de la “crisis”, Universidad del Salvador,

marzo de 2004.

Had vdrias iniciativas para a ampliagdo da infra-estrutura regional, dada a sua
caréncia e também desigual distribuigdo. A principal delas, originada na Capu-
la de Presidentes de Brasilia em 2000, € a Iniciativa para la Integracién de la
Infraestrutura Regional Suramericana (1IIRSA). Apoiada técnica e financeira-
mente por trés institui¢des financeiras multilaterais — o Banco Interameri-
cano de Desenvolvimento (BID), a Corporagao Andina de Fomento (CAF) e o
Fundo Financeiro para Desenvolvimento da Bacia do Prata (FONPLATA) —, seu

objetivo é o desenvolvimento da infra-estrutura regional em trés dreas-chave:

transporte, energia e comunicagoes.
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Por intermédio de uma metodologia prépria de planificagdo territorial, a
IIRSA selecionou uma carteira de 348 projetos em dez eixos distintos de inte-
gragdao — eixo andino; eixo Peru-Brasil-Bolivia; eixo de Capricérnio; eixo MER-
coSUL-Chile; eixo andino do Sul; eixo do Sul; eixo da hidrovia Paraguai-Parand;
eixo inter-ocednico Central; eixo do Amazonas; eixo do escudo Guiano —, cujo
montante de investimentos beira US$ 38 bilhdes e dos quais foram priorizados
31 projetos, no ambito da Agenda de Implementagiao Consensuada, no valor de
US$ 6,0 bilhdes, para implantacdo imediata.

As limitagdes dos projetos de infra-estrutura do IIRSA para a integra¢do da
América do Sul ocorrem em razdo do perfil do investimento a ser realizado. As
prioridades dizem respeito a investimentos de maior densidade econdmica e de
retorno mais rdpido e elevado. Aqueles investimentos de menor rentabilidade
ou de retorno a longo prazo, que poderiam acelerar a integracdo, ficam de fora
e s6 poderiam ser realizados com substanciais aportes de recursos fiscais. Desse
ponto de vista, a redugdo do investimento publico nos pafses da regido na dlti-

ma década constitui um severo obsticulo.

CONCLUSOES

Ao longo deste texto, buscou-se caracterizar a existéncia de um duplo padrio
de inserc¢do periférica na globalizagdo, cada um deles, nas suas determinacoes
mais gerais, correspondendo as duas principais regides da periferia: a Asia em
desenvolvimento e a América Latina. A partir da caracteriza¢do de uma dupla
dimensdo do processo de globalizagdo, a produtiva e a financeira, sob a égide da
segunda, procurou-se mostrar como as duas regides periféricas e alguns paises

particulares a elas pertencentes, nelas se inseriram.

Os achados quanto as formas de integra¢do foram inequivocos: confirmou-se,
com poucas exce¢oes, para a América Latina, tanto uma intensidade maior da
integracio financeira como a sua pior qualidade, em comparagio a Asia em
desenvolvimento. Na modalidade mais intensa e permanente de integragdo via
fluxo de capitais, o IDE, constatou-se tanto a sua maior magnitude como sua con-
centracio em greenfield na Asia em desenvolvimento, em contraposico ao cardter
fortemente patrimonial na América Latina. Essa tltima caracteristica da Asia
constituiu um dos principais pilares sobre o qual se construiu um processo de
catching up produtivo-tecnoldgico na regido.
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A constata¢do de uma forte divergéncia das regides em termos de crescimen-
to econdmico indica a sua rela¢do privilegiada com a forma de integragcéo.
Todavia, o foco nas formas de integragdo esclarece algumas questdes cruciais
sobre o desempenho diferenciado das regides periféricas no contexto da globa-
lizagdo, mas n@o dd conta da integralidade das suas determinagdes. Para tal, seria
imprescindivel considerar dimensdes domésticas do processo, tais como o
momento histérico a partir do qual se realiza a integra¢do e, ndo menos impor-
tante, o formato das politicas econdmicas postas em pratica durante o periodo.
Estas consideragdes certamente esclareceriam com maior profundidade as dife-

rengas de performance inter e intra-regionais.

No plano intra-regional ficou evidenciado tanto uma maior intensidade
como uma melhor qualidade da integracio da Asia em desenvolvimento ante a
América Latina. O peso e a natureza do comércio intra-regional decorrentes de
niveis elevados de IDE constitui o principal aspecto do diferencial da integracdo
entre as regides. No dmbito da infra-estrutura, as diferencas sio também mar-
cantes, sobretudo no que tange a capacidade das regides em ampliar a oferta,
embora no plano intra-regional ocorram iniciativas igualmente relevantes.

Do ponto de vista estratégico hd duas varidveis-chaves que podem conduzir
a uma melhora do perfil da integragdo regional na América do Sul e sem as quais
as iniciativas particulares perdem densidade: a manuten¢ao de taxas de cAmbio
reais em patamares adequados e com baixa volatilidade; e a ampliagdo do inves-
timento publico em infra-estrutura em cada pafs. A primeira é condig¢@o
necessdria para a diferenciagdo da estrutura industrial em direcdo a setores mais
intensivos em tecnologia por meio da atragdao de IDE e da amplia¢do da sua
dimensdo intra-regional. A segunda, além de permitir a redugdo de custos e de
viabilizar a amplia¢do do comércio intra-regional permitird a integracio de
novas dreas produtivas na economia regional.

De um ponto de vista mais especifico, a investigacdo das possibilidades de
amplia¢do da integragdo regional terd de contemplar pelo menos cinco aspectos:
o geopolitico ou estratégico, a ampliagdo da infra-estrutura, a diferenciagio da
industria e a intensificagdo do comércio, o financiamento e a moeda. Na drea
geopolitica, o essencial é investigar a capacidade de o projeto politico superar
as dificuldades oriundas do plano econémico. No que tange a infra-estrutura,
um primeiro aspecto refere-se as possibilidades de realizar ganhos de sinergia a
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partir da integragdao de matrizes energéticas diversificadas. Nessa drea é também

crucial a articula¢do da rede de transporte e de telecomunicagoes.

Quanto a industria, cabe identificar segmentos nos quais é possivel a obtengao
de economias de escala para permitir a implanta¢io de atividades de maior
densidade tecnoldgica e, também, as possibilidades de redistribuigdo espacial e
dinamiza¢do da industria com base em recursos naturais e dirigida a mercados
locais, ambas conduzindo a maior intensifica¢do do comércio. Os projetos de
integracdo necessitardo de financiamento em elevados volumes. A questdo nesse
caso ¢ identificar o melhor formato para uma institui¢do de fomento no dmbito
regional e avaliar a possibilidade de utiliza¢do das reservas internacionais como
seu funding principal. A tarefa mais dificil da integra¢do diz respeito a dimen-
sdo monetdrio-cambial. Embora a unido monetdria seja desejdvel em razio da
eliminacdo dos custos de transagdo implicitos na existéncia de varias moedas, ela
possui, em um momento inicial, vdrios inconvenientes, dentre os quais o refor¢co
ao status quo. Deve ser, portanto, o coroamento de todo o processo. Todavia,
cabe investigar a pertinéncia de vdrias iniciativas nessa esfera tais como: o apro-
fundamento da unido de pagamentos, a formagdo de fundos de estabilizagio

cambial e a coordenacio de politicas macroecondmicas.
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