Riscos e implicagdes da globalizacdo financeira para a
autonomia de politicas nacionais'

Jan A. Kregel

O principal problema em qualquer discussdo sobre o0s riscos e
implicacdes da globalizacdo € definir termos. Ultimamente, a globalizacdo
tem sido descrita como um processo que leva a distribui¢cdo de renda global.
O mecanismo bdsico € a difusdo de tecnologia de ponta para os paises em
desenvolvimento através do investimento direto das empresas de paises
desenvolvidos. O aumento da integragdo global da produgio e do consumo,
baseado em uma alocacdo de recursos global mais eficiente, resulta em uma
taxa de crescimento global mais alta e na melhoria generalizada dos padrdes
de vida em todos os paises. Os paises desenvolvidos continuam a crescer,
dedicando-se a pesquisa e ao desenvolvimento de novas tecnologias,
enquanto os paises em desenvolvimento dedicam-se a alcan¢d-los com
rapidez.

Tal interpretacdo, que parece predominar no debate jornalistico,
desconsidera uma vasta gama de teorias sobre o processo de crescimento
global, que indicam ser o sucesso dos paises desenvolvidos determinado
justamente pela existéncia dos paises em desenvolvimento. Do ponto de
vista das teorias da dependéncia, ou de pdlos de crescimento, ou teorias do
estruturalismo, essa versdo utépica dos frutos da globalizacdio é uma
contradicdo em termos, pois ela eliminaria exatamente o fator de
desigualdade que permite o crescimento global. Na melhor das hipéteses, a
globalizacdo deixaria, assim, de beneficiar os paises em desenvolvimento e,
na pior, poderia significar um prejuizo para os paises desenvolvidos. De
fato, economistas como Adrian Wood sugeriram que o avango dos paises em
desenvolvimento poderia advir em grande parte a custa da forca de trabalho
menos qualificada dos paises desenvolvidos. Mesmo teorias de
desenvolvimento “ndo conflitivas”, que tentaram explicar o recente sucesso
da Asia Oriental em termos de “revoada de gansos” (Flying geese),
estabelecem uma hierarquia dindmica com relacdo a progressdo dos
participantes do processo de crescimento pelos varios niveis de
desenvolvimento.

(1) Traduzido do inglés por Maria Clara Paixdo de Sousa. Revisdo técnica de Otaviano
Canuto.
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H4 uma outra dificuldade envolvida na idéia de que a difusdo de
tecnologia através do investimento de empresas transnacionais aumentaria a
eficiéncia e o crescimento globais. E preciso questionar a propriedade de
aplicar-se, a um mundo povoado por empresas globais, argumentac¢des
tedricas apropriadas a economias fechadas, com agentes individuais
envolvidos em transacdes voluntdrias em mercados livres e competitivos.

Em primeiro lugar, como Coase foi o primeiro a observar, empresas
existem devido a ineficiéncia de se conduzir operacdes pelo mecanismo de
mercado. Um aumento na operagdo global de empresas transnacionais
reduz, portanto, o nimero de decisdes e transagdes que sdo coordenadas “no
mercado”, e aumenta o nimero de decisdes e transacdes que se diao “fora do
mercado”, dirigidas pela administracdo das empresas. Um aumento da
globalizacdo nao significa necessariamente que o mecanismo de mercado
terd uma funcdo mais importante — e, portanto, o suposto aumento na
eficiéncia alocativa ndo representa uma conseqiiéncia direta, a menos que a
empresa reproduza exatamente o que o mercado teria produzido.

O segundo aspecto que torna dificil estender-se uma argumentagio
acerca de uma economia fechada para a economia global estd ligado ao
primeiro e diz respeito ao significado preciso de “mercado livre e
competitivo”. Acreditando-se que os beneficios do crescimento da
globalizacdo sdo o resultado da introducdo de mercados cada vez mais livres
e competitivos, os paises sdo encorajados a abrir e liberalizar seus mercados
internos. Mas isso levanta a questdo de se definir precisamente o que seria
um “mercado competitivo”.

Por exemplo, em paises como os Estados Unidos, a competitividade
¢ medida a partir da fatia de mercado das quatro ou dez principais empresas.
A lei antitruste € baseada em tais medidas de competitividade e sua
aplicacdo define, assim, uma “empresa competitiva”. O protesto de
empresas norte-americanas tem crescido diante do fato de que esse método
de determinar a competitividade as colocaria em desvantagem na
concorréncia, jA4 que o mercado dos Estados Unidos é aberto a todos os
produtores. O mercado de referéncia dessas empresas €, portanto, o mercado
“global”, e a fatia do mercado global em que elas efetivamente concorrem &
muito menor que aquela dada por padrdes nacionais apenas.

No entanto, uma pequena empresa norte-americana, definida dessa
forma como “competitiva”, pode ser excessivamente grande em relagdo ao
mercado local e aos produtores locais da maioria dos paises em
desenvolvimento. De fato, pode ocorrer que uma Unica empresa nacional,
menor que a ‘“concorrente” estrangeira, seja considerada uma empresa
monopolista em relacdo a sua participacdo no mercado nacional. Isso

N

levaria a alegacdo de que o pais em desenvolvimento em questdo estaria
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protegendo o monopdlio e operando mercados ndo-competitivos. A criagdo
de um campo de acdo uniforme, com mercados livres e competitivos,
resultaria entdo na dissolu¢do da empresa monopolista nacional e na
abertura do mercado interno, permitindo a “livre concorréncia” com
empresas estrangeiras muito maiores. Obviamente a idéia de um campo de
acdo uniforme vem de uma teoria na qual os agentes envolvidos tém
tamanho similar, hipdtese que ndo pode ser aplicada a economia global. Se
a uniformidade de tamanhos fosse levada em conta na concorréncia global,
seria entdo justificivel que alguns paises estipulassem vantagens
substanciais, a partir das quais suas empresas pudessem concorrer com
empresas globais.

Nos paises que se fiam em politicas industriais para desenvolver
empresas que sejam suficientemente grandes para competir de forma efetiva
em mercados internacionais, existirdo, por defini¢do, empresas que serdo
consideradas monopolistas em seus mercados internos. Isso tudo significa
que no ambito global, as medidas reais de competitividade apresentardo
uma tendéncia a penalizar os produtores de paises menores e menos
desenvolvidos. A concorréncia global pode implicar a existéncia de
monopdlios locais. Essa € uma charada dificil para a teoria da eficiéncia.

E interessante notar que, recentemente, os defensores do livre
mercado tém-se voltado com interesse renovado para a teoria da inovagdo
de Schumpeter. Eles argumentam agora, como o Krugman dos primeiros
anos, que, se a inovagdo tecnoldgica exige que as empresas explorem
inovacdes através do acesso ao monopodlio, a presenca de monopdlios
provisérios que maximizem a inovagdo serd necessdria para que se possa
obter em sua plenitude os frutos da competicdo. O impacto e os beneficios
da concorréncia virdo mais tarde, quando a tecnologia tiver sido
completamente desenvolvida e amortizada, e for difundida para outros
produtores. A partir desse argumento, chega-se facilmente a posicdo de que
seria do interesse dos paises em desenvolvimento permitir que as empresas
globais dos paises desenvolvidos dominassem seus mercados, pois isso iria
preparar o caminho para que as empresas locais ingressassem no
subseqliente processo de difusdo das novas técnicas.

A terceira 4rea na qual a andlise da economia global pode
diferenciar-se estd ligada a faldcia da composi¢do. Por exemplo, Bob
Rowthorn observou ser claramente implausivel acreditar-se que paises
grandes e populosos como a India ou a China possam servir-se de um
processo de crescimento conduzido pela exportagdo para abrir seus
mercados, de maneira similar aos outros paises do sudoeste da Asia, pois
isso significaria inundar os mercados mundiais. De fato, para os Estados
Unidos, a China — e ndo mais o Japdo — passou a ser o parceiro comercial
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estrangeiro mais desequilibrado. No caso destes paises, a demanda externa
simplesmente ndo serd suficiente para promover desenvolvimento sem que a
economia internacional seja perturbada de modo substancial e critico.

Isso traz uma outra questdo, relacionada ao nivel de demanda global.
Em um ambiente globalizado, proporcionar um nivel adequado de demanda
global j4 ndo € suficiente para assegurar o pleno emprego. A composi¢ao da
demanda global também tem importancia crucial. Esse problema estava na
base dos “desequilibrios globais” dos anos 80, mas ja havia sido levantado
por Keynes em sua discussdo sobre a recuperacdo pds-guerra dos anos 40.
Assim como se provou ser impossivel existir o socialismo em um sé pais, é
impossivel existir pleno emprego em um sé pais, ou que um sé pais
proporcione a demanda agregada necessdria ao pleno emprego e ao
crescimento globais. Esses s@o mais que simples problemas de ajuste de
balanco de pagamentos, que podem ser eliminados pela introdugdo de
concorréncia cambial em termos de taxas de cambio flutuantes.

Embora ndo se possa apontar uma causa Unica para a quebra dos
mercados financeiros globais em 1987, é possivel apontar dois fatores que
contribuiram claramente para tornd-la mais grave: a incapacidade das taxas
flutuantes para produzir uma distribuicdo de demanda agregada global mais
racional, e a resultante especulacdo com ativos denominados em délar
iniciada em marc¢o de 1987, com o fim do apoio estrangeiro ao mercado de
renda fixa dos Estados Unidos. Subseqiientemente, a falha de coordenacdo
dos Estados Unidos, da Alemanha e do Japdo permitiu que acontecessem as
grandes mudancas na preferéncia pela liquidez, que acarretaram o ajuste nos
precos de ativos em outubro.

Portanto, embora ainda ndo se possa dizer ao certo se o processo de
globalizacdo lembrard mais os quadros pessimistas pintados por Rosa
Luxemburgo e Joseph Schumpeter ou se apresentard os efeitos mais
otimistas de um Hayek ou um Friedman, devemos estar cientes do fato de
que os termos e teorias relacionados a economias internas fechadas nao sao,
necessariamente, aplicdveis ao sistema global.

Sendo improvdvel que os debates tedricos venham a ser resolvidos,
talvez seja preferivel referirmo-nos ao presente estado dos acontecimentos,
sem tentar prever seus possiveis efeitos. Também aqui hd uma certa
dificuldade, ja que, embora seja a globalizac@o financeira e nao a comercial,
a que vem progredindo mais rapidamente e que tem sido bem mais
extensiva, normalmente o impacto da globalizacdao é abordado a partir do
estudo do setor real da economia global. De fato, um dos fatores que
distinguem a rdpida integragdo econdOmica internacional dos anos 80
daquela que se deu um século antes é que, no caso presente, é o setor
financeiro global que representa a forca predominante do processo de
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globalizacdo. Nao é exagerado falar-se em um mercado de capitais global
em atividade 24 horas por dia, e em provedores de servigos financeiros dos
principais paises desenvolvidos e em desenvolvimento operando nesse
mercado, de forma mais ou menos ininterrupta. Tais condi¢cdes nio sdo
ainda corriqueiras para as empresas manufatureiras e nao hd, por hora, um
mercado verdadeiramente global para bens manufaturados.

Também nao ha producgdo verdadeiramente global, no sentido de a
manufatura ser indiferente ao local do processo de produgdo — embora
existam algumas empresas que comecgaram a integrar seus processos de
producdo e suas vendas na base de mercados regionais. Nio é dificil
imaginar um processo no qual cada etapa do processo de producado possa ser
alocada a sua posicdo global mais eficiente e ajustada em tempo real de
acordo com mudangas nos custos relativos e nos precos, mas este dia ainda
ndo chegou, e existem razdes que nos obrigam a acreditar que ndo chegara
no futuro préximo. Sem nos determos em todas elas, é suficiente lembrar
que a producdo capitalista ainda exige capital fixo, que cria certas
“ineficiéncias” por ndo ser deslocdvel no espago sem custo.

A imobilidade espacial e temporal da capacidade de producdo fisica
¢ uma das razdes pelas quais os mercados financeiros tém apresentado
tendéncia a dominar, visto que oferecem um antidoto para a “fixidez” da
capacidade produtiva. De fato, uma das razdes para o aumento da dispersdo
global dos instrumentos de producdo ¢ que essa dispersdo oferece uma
resposta mais flexivel as mudangas globais nas taxas de juros e de cambio.
Assim como Joseph Steindl defendia que uma capacidade produtiva
excessiva proporcionava ‘“liquidez’ a uma empresa, um portfélio
diversificado de plantas de producdo proporciona liquidez a empresa, no
sentido de tornd-la capaz de reagir rapidamente a possiveis modificacdes
das condi¢des de custo por conta de taxas de cimbio e taxas de juros
flexiveis.

Evidentemente, as mudancas nos processos de producdo
relacionadas a revolu¢do da informdtica e das telecomunicagdes
contribuiram para essa crescente flexibilidade de producd@o, ao substituir
prensas metdlicas por computadores e ago por silicone e ao reduzir os
custos do ajuste da producdo global. Ndo obstante, parece claro que a
crescente variabilidade nos custos e precos internacionais, devida ao
cimbio e taxas de juros flexiveis, tem sido a forca propulsora por trds das
inovagdes financeiras que dominam atualmente o processo de globalizagao.

O dominio do setor financeiro traz certas dificuldades especificas. Ja
mencionamos o problema da distribui¢do global da demanda agregada, que
¢ uma outra maneira de expressar a restricdo do balanco de pagamentos.
Nao ha razdo para crer que as decisdes de producdo global de empresas
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transnacionais individuais, determinadas pela necessidade de maximizar o
retorno para seus acionistas, venham a produzir movimentos de bens e
servicos e ativos financeiros compativeis com a estabilidade e o equilibrio
do balanco financeiro de um pafs.

Os problemas que os fluxos de capital podem causar a paises em
desenvolvimento tém sido destacados nos ultimos vinte anos. A li¢cdo
fundamental € que o excesso (os anos 70) é tdo ruim quanto a falta (os anos
80) e, o que é ainda pior, a passagem rdpida de um para o outro (0s anos
90). Dessas ligdes gerais, foram extraidas algumas conclusdes especificas
sobre empréstimos para paises em desenvolvimento. Nem todas parecem ser
bem fundamentadas.

A primeira dessas conclusdes — tendo aparecido como reacdo a
expansdo dos empréstimos bancdrios consorciados nos anos 70 — é a de que
o empréstimo bancdrio deve ser evitado. Melhor seria usar empréstimos que
ndo criam dividas. Isso parece uma contradi¢do, em termos. Ndo obstante,
vem tomando corpo a idéia de que o portfélio privado e o investimento
direto estrangeiro (IDE) sdo preferiveis ao empréstimo bancdrio, pois eles
ndo incluem cobranca de juros fixos denominados em moeda estrangeira,
determinada por taxas de juros de mercado internacional de capitais.

A experiéncia recente com a volatilidade de fluxos de portfélio
lancou duvida sobre os beneficios desse tipo de empréstimo relativo ao IDE,
atualmente considerado a alternativa preferencial de apoio de capital
estrangeiro para o processo de crescimento interno. O processo de
desenvolvimento asidtico parece fortalecer essa impressdo, tendo-se
apresentado, em certa medida, livre dos problemas relativos a fluxos de
capital excessivos. Desenvolveu-se, assim, a no¢do de que o IDE ¢ a forma
de empréstimo mais apropriada, pois ele nao possui o elemento de juros
fixos da divida bancéria e nem a volatilidade associada com o investimento
de portfélio. Isso, basicamente, porque o IDE ¢é considerado um
investimento em tijolos e argamassa, que ndo podem ser movidos com
facilidade.

Esse parece ser um outro exemplo da diferenca entre a andlise dos
fatores reais e dos fatores financeiros da economia. Em primeiro lugar,
considere-se a distincdo entre o portfélio e o investimento direto
estrangeiro. A distincdo foi criada, inicialmente, para que se pudesse
diferenciar o controle interno do controle estrangeiro de ativos produtivos.
A pressuposicdo é que o investimento com propdsito de controle terd uma
natureza mais ou menos permanente. A preocupacgio sobre o IDE excessivo
era relacionada a politicas, mas do tipo: se eu impuser restrigcdes de politica
interna para remediar a crise do balanco de pagamentos, irdo os investidores
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estrangeiros simplesmente optar por encerrar suas atividades e ir-se embora
para evitd-las?

Preocupagdes dessa natureza eram comuns na Europa dos anos 60.
Mas sdo muito distintas das preocupac¢des atuais da maioria dos paises em
desenvolvimento. As defini¢des oficiais do IDE nada tém a ver, portanto,
com sua permanéncia ou mobilidade ou sua volatilidade. Na verdade, elas
parecem ignorar a facilidade com que os investidores de paises
desenvolvidos assumem e abandonam o controle de companhias através de
fusdes e aquisi¢cdes. Nos mercados financeiros atuais, as companhias
parecem ter-se transformado em commodities negociadas diariamente em
mercados de controle corporativo.

Mas mesmo se o IDE fosse redefinido no sentido de incluir apenas
investimentos imdveis em tijolos e argamassa, de natureza supostamente
permanente, isso significaria que ele teria um impacto diferente no
gerenciamento de taxas de cambio e fluxos de capitais? Acho que a resposta
para isso é ndo. E isso também estd relacionado a globalizacao financeira.

As recentes inovacdes nos mercados financeiros tém contribuido
para eliminar o conceito de investimento permanente, ou do “vencimento”
de um investimento. Um investidor em um titulo de 30 anos costumava ser
considerado em investidor de longo prazo ou permanente, de posse de um
ativo de longo prazo até seu vencimento. Mas a engenharia financeira tem
mostrado como um titulo de 30 anos pode chegar a produzir (um minimo
de) 61 titulos com taxa de juros zero, com vencimentos variando de 6 meses
a 30 anos. Posso ser o comprador de alguns deles ou de todos ou posso
comprar e vender componentes para produzir um instrumento que tenha um
sem-numero de fluxos de caixa e vencimentos possiveis. Para reduzir minha
posicdo de longo prazo e, portanto, a permanéncia de meu investimento,
certamente ndo preciso vender o titulo original.

Além disso, a disponibilidade de contratos de opcdes e futuros
oferece outras alternativas que me permitem reter a posse do titulo,
reduzindo, no entanto, a permanéncia de meu investimento bem como minha
exposicdo a riscos do mercado, tais como mudancgas em taxas de juros ou de
cambio. Ora, sendo assim no caso de um investimento em um titulo de 30
anos, ndo serd diferente para investimentos de portfélio — nem no caso do
investimento direto estrangeiro. Posso continuar de posse dos tijolos e
argamassa sem continuar exposto aos riscos de um pais estrangeiro, aos
riscos de cimbio e demais riscos associados a sua natureza permanente.

Como alguns podem permanecer céticos neste ponto, farei referéncia
a uma fonte inatacdvel, um estudo recente do Banco Mundial que observa
que “dado que os investidores diretos possuem fébricas e outros ativos que
ndo podem ser movidos, algumas vezes se toma por certo que um afluxo de
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investimento direto € mais estdvel que outras formas de fluxo de capital.
Nem sempre € esse o caso. Embora um investidor direto normalmente
possua alguns ativos fixos, ndo ha, em principio, razdo alguma pela qual
esses ndo possam ser inteiramente compensados por passivos domésticos.
Evidentemente, um investidor direto pode tomar empréstimos para exportar
capital e, dessa forma, gerar saidas de capital rdpidas (Claessens; Dooley &
Warner, 1995).

Ora, normalmente os métodos de hedging disponiveis para os riscos
de qualquer investimento, inclusive do investimento direto estrangeiro em
tijolo e argamassa, ndo levam o investidor a envolver-se em nenhuma
operagdo cambial direta nem em qualquer transa¢do de mercado de capital.
Quase sempre, entretanto, exigem que o intermediador financeiro o faca em
algum momento. E esses fluxos serdo normalmente maiores quando a
incerteza acerca da taxa de cambio ou das condi¢des financeiras internas for
maior. Portanto, simplesmente nao é verdade que, por ser dificil encontrar
de imediato um comprador para um IDE em tijolos e argamassa, esse
investimento ndo produzird os mesmos tipos de fluxos financeiros que os
investimentos de portfélio.

As empresas de um pais mantém seus balancetes em moeda
doméstica, e investimentos estrangeiros representam riscos monetdrios da
mesma forma que qualquer outro uso de reserva monetiria da companbhia.
Isso significa que a eles também se aplicardo mecanismos de hedging. O
simples fato de os investimentos representarem ativos reais e produtivos
ndo significa que os riscos de cambio e de funding serdo ignorados. Estando
os riscos cobertos, serdo produzidos fluxos transfronteiras que, por sua vez,
produzirdo pressdo no mercado de cimbio ou no mercado monetdrio interno.

De fato, isso € apontado de uma maneira ligeiramente diferente pelo
estudo do Banco Mundial mencionado acima, que observa que “fluxos de
longo prazo sdo freqiientemente tdo volateis quanto fluxos de curto prazo, e
0 tempo necessdrio para que um choque inesperado em um fluxo se extinga
¢ similar para ambos” (Claessens; Dooley & Warner, 1995). O estudo
conclui ser, em geral, impossivel diferenciar estatisticamente entre os
fluxos de capital relacionados ao portfélio e os relacionados ao IDE. Parte
desse efeito deve-se, evidentemente, a forma de classificacdo do IDE , que
pode incluir uma vasta gama de investimentos financeiros de forma alguma
relacionados a investimentos em tijolo e argamassa.” Mas, tal efeito também
chama a atencdo para o fato de que, frente a globalizagdo financeira, todos

(2) O exemplo cldssico, que tem sido usado por todo professor de teoria monetdria
internacional, é a transagdo internacional de um titulo de 30 anos, com um ano de validade, que ¢
classificada como um fluxo de capital de longo prazo.
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os investimentos tornaram-se liquidos e todo investimento implicard um
certo grau de hedging.

H4 um outro aspecto dos IDE que costuma ser esquecido quando se
argumenta que eles sdo preferiveis aos empréstimos bancdrios por ndo
gerarem fluxos de juros. E a suposi¢do que, ndo havendo combinagio prévia
sobre pagamentos de juros, ndo serdo efetuados quaisquer pagamentos a
estrangeiros. Entretanto, os investidores diretos estrangeiros nao investem
sem a expectativa de retorno, e retorno lucrativo. O IDE nao representa um
presente generoso para um pais em desenvolvimento; trata-se de um
empréstimo realizado na expectativa de obtencdo de lucros e da
possibilidade de repatriacao.

Ora, do ponto de vista do prestamista dos fundos, os riscos
associados ao empréstimo bancdrio consorciado soberano s@o os mais
baixos possiveis, os riscos do investimento em portfélio sdo maiores e
aqueles associados ao IDE, os mais altos. Isso, sem ddvida, se relaciona em
parte ao fato de esses investimentos serem mais permanentes e, portanto,
menos facilmente salvaguardados. Mas, deve-se também a informacdo
menos que perfeita, as dificuldades decorrentes de operar-se em culturas
estrangeiras e ao simples fato, observado tanto por Smith como por Ricardo,
de que os investidores tendem a preferir manter seus investimentos em casa,
onde podem vigid-los. “A experiéncia, no entanto, mostra que a incerteza
imagindria ou real do capital quando ndo acessivel ao controle direto de seu
possuidor, juntamente com a relutdncia natural que todo homem tem em
desligar-se de seu pais de origem e sociedade, e lancar-se, com todos os
seus habitos arraigados, a um governo estranho e a novas leis, refreia a
emigracdo do capital. Esses sentimentos, que ndo me agradaria ver
enfraquecidos, levam a maioria dos homens de capital a satisfazerem-se
com baixas taxas de lucro em seus préprios paises, ao invés de buscar um
emprego mais vantajoso para suas fortunas em nagdes estrangeiras”
(Ricardo, s.d.)

Portanto, os prémios de risco a serem incorporados aos retornos do
empréstimo serdo maiores para o IDE. Isso significa que, para um pais em
desenvolvimento, o IDE é o mais custoso dos métodos de empréstimo de
capital. De fato, a maioria das companhias internacionais que efetuam
investimento direto estrangeiro tém taxas de patamares minimos para
retorno na faixa de 15% a 25%. E paradoxal que seja dito aos pafses em
desenvolvimento que o IDE é a forma menos arriscada de tomar empréstimo
estrangeiro, quando do ponto de vista do prestamista estrangeiro &
considerada a mais arriscada. Se o prestamista estrangeiro arca inteiramente
com o risco, entdo hd de esperar uma compensac¢do, na forma de uma taxa
de retorno alta condizente.
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Isso leva a um outro aspecto do IDE, freqiientemente tratado com
descuido. Como parece evidente, por estatisticas, na maioria dos paises que
se beneficiaram do investimento estrangeiro, a maior parte do IDE consiste
no reinvestimento dos lucros sobre investimentos estrangeiros. Uma das
razdes pelas quais o IDE € considerado uma forma mais atraente de
empréstimo estrangeiro do que, digamos, o empréstimo bancdrio é que ele
ndo acarreta d6nus fixo ou imediato sobre reservas de moeda estrangeira.
Todavia, os lucros, por sua vez, representam um Onus direto sobre as
reservas, pois sido registrados como saidas da conta corrente, que sdo
contrabalancadas por um lancamento simétrico automdtico na conta de
capitais, representando os ganhos reinvestidos como uma entrada de capital
de IDE.

Em certo sentido, isso equivale a capitalizar os juros de um
empréstimo e, simplesmente, transferir o passivo sobre as reservas de
moeda estrangeira para o futuro. Conquanto o pais receptor possa
considerd-los como sendo equivalentes a investimento direto, esses fluxos
de reinvestimento podem ser considerados, pelo investidor, como um
retorno tardio sobre o investimento original, que ndo precisa
necessariamente ser investido em empreendimentos produtivos, podendo
ser, facilmente, investidos pela subsididria de propriedade estrangeira em
ativos financeiros domésticos liquidos. Portanto, embora sejam registrados
como fluxos de IDE, tais fluxos sdo equivalentes a investimentos de
portfélio de curto prazo, tanto de fato como na intengdo. Isso pode tornar
muito dificil a avaliacdo da condigdo real da balanca de pagamentos de um
pais, pois pode criar a aglomeracdo dos ganhos de repatriacdo, causando
perturbacdes no mercado de cambio.

As condigdes verdadeiras do balanco de pagamentos podem ser
ainda complicadas, se os fluxos de IDE financiarem investimento em
unidades produtivas que exijam uma grande propor¢do de bens de capital
especializados e de bens semi-elaborados especializados, para montagem
doméstica. Embora essas importagdes possam ser contrabalancadas pela
criacdo de exportacdo adicional ou pela re-exportacdo dos bens acabados
montados, ou pelo reinvestimento registrado dos lucros, elas podem
ocasionar uma redugio liquida das reservas, j4 que os fluxos de IDE ndo
representam afluxo real de moeda estrangeira, e que as receitas estrangeiras
podem ser usadas para saldar obrigacdes dos investidores estrangeiros,
enquanto que as importagdes sempre representardo um passivo sobre as
reservas em moeda estrangeira.

Como € evidente, o aspecto mais importante é aquele relacionado ao
reinvestimento dos ganhos obtidos com IDE. Assim, como qualquer
esquema tipo Ponzi, este funciona enquanto continuar o reinvestimento e os
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investidores estrangeiros estiverem dispostos a obter seus lucros na forma
de investimento doméstico aumentado. Os problemas ocorrem quando os
afluxos ndo sdao suficientes, ou quando o investidor estrangeiro decide
realocar capital para um outro destino de investimento. E aqui que o
prodigio do juro composto tem um papel crucial. A uma taxa de retorno
composta anual de 10%, o valor do investimento dobra em pouco mais de 7
anos; a 15%, dobra em menos de cinco anos; a 25%, dobra em pouco mais
de 3 anos. Um pais com uma taxa de crescimento como a de um tigre
asidtico, de 10% ao ano e entrada liquida inicial de IDE de 10% da renda
nacional, ver-se-ia com um estoque acumulado de IDE equivalente a renda
nacional em menos de 18 anos, se os ganhos estrangeiros forem de 25% (a
ganhos de 20%, o tempo sobe para cerca de 26 anos; se a taxa de
crescimento for de 7,5%, o tempo cai para 15 anos). Isso, sem que haja IDE
algum além do reinvestimento dos ganhos sobre o fundo original. Portanto,
ao fim do periodo de 18 anos, os direitos estrangeiros em relagdo aos lucros
equivaleriam a 25% do PIB.

Por outro lado, se novos IEDs permanecerem a 10% do PIB, de
forma que os dois crescam em compasso, entdo o estoque acumulado de IDE
atinge 100% do PIB em cerca de 10 anos. Essa taxa de acumulacdo €,
aproximadamente, equivalente ao aumento anual de estoques de IDE
registrado para a Malésia entre 1983 e 1994.

Independentemente de quaisquer outras questdes, mesmo se supondo
que o pais tenha estabilizado suas contas externas a ponto de poder
acomodar esse afluxo de IDE, uma instabilidade estrutural ira estabelecer-se
no sistema. Isso pode ser observado a partir de dois cendrios distintos. No
primeiro, é possivel que uma crise seja gerada sem necessidade alguma de
saidas de capital através da venda e da expatriagdo do capital investido em
tijolo e argamassa. Basta um evento de mercado de capitais doméstico ou
internacional para levar investidores estrangeiros a interromper seus afluxos
de IDE (lembremos as fugas de capital japonés dos EUA apds o fim da
bolha, no final dos anos 80). Assim como em uma corrida bancaria
moderna, que ocorre ndo porque os correntistas sacam seus fundos, mas
porque os prestamistas se recusam a renovar seus empréstimos para o
banco, um pais em desenvolvimento que se tenha ajustado a permanéncia
das entradas de IDE estard crescentemente exposto a sua interrupgdo
fortuita, que € completamente independente da permanéncia dos fluxos
anteriores contidos no estoque existente de IDE.

No segundo cendrio, suponhamos que os investidores estrangeiros
decidam que, quando a propor¢ao do IDE em relacdo ao PIB atingir 100%,
serd prudente comecar a reduzir seu comprometimento e iniciar a
repatriacdo de 50% dos fluxos anuais de lucros. Novamente, sem

Economia e Sociedade, Campinas, (7): 29-49, dez.1996. 39



necessidade alguma de liquidar capital presente, isso significaria que, para
manter o servico do empréstimo estrangeiro, seriam necessdrios ganhos
adicionais em exportacdo da ordem de 12,5% do PIB, sem considerar as
importacdes. Significaria também que o excedente de exportacdo teria que
se expandir mais rapidamente que a taxa de crescimento interna, para que se
pudesse evitar uma crise cambial. Isso é evidentemente insustentavel, tanto
em termos da propor¢do quanto da taxa envolvidas. A propor¢do e a taxa do
aumento no excedente de exportacdo que seriam necessdrias para sustentar
até mesmo a repatriagdo de 25% dos lucros seriam insustentdveis, a menos
que a contribuicdo liquida do investimento em IDE para as exportagdes
fosse equivalente a repatriagdo dos lucros.

Sdo esses os tipos de impacto estrutural que a confianga excessiva
em fluxos de IDE pode produzir nos fluxos de pagamentos da economia, e
chamam a atencdo para a similaridade dos fluxos de IDE baseados em alto
reinvestimento de lucros com um esquema Ponzi. A instabilidade estrutural
provocada é independente de qualquer instabilidade de curto prazo de
fluxos de IDE devida as inovagdes financeiras mencionadas acima, e
surgiria mesmo se o IDE tivesse o grau de permanéncia que lhe € atribuido
tradicionalmente.

A menos que os fluxos de IDE sejam verdadeiramente permanentes
— no sentido de que nem os lucros nem o principal sejam repatriados —
quanto mais IDE um pais atrair, e quanto mais retornos esse IDE vier a
gerar, tanto mais fragil serd a posicdo da conta corrente desse pais e,
portanto, sua taxa de cambio. Entretanto, esses dois fatores aumentardao o
risco monetario do IDE e levardo a crescente probabilidade de repatriagcdo
ou de hedging através do mercado de cambio. Se o sucesso também trouxer
renda e custos domésticos, reduzindo assim as taxas de retorno domésticas,
isso diminuird o volume de fluxos de reinvestimento de IDE e aliviard a
pressdo sobre a conta corrente, mas tornard também mais atraente a
transferéncia dos investimentos para outros lugares, levando, portanto, a
deslocamentos muito mais pesados de capital investido.

Dessa forma, os paises em desenvolvimento podem vir a encontrar-
se em um posicdo que lembra aquela dos Estados Unidos, nos anos 60, em
relacdo a suas reservas de ouro. Os paises europeus haviam acumulado um
grande volume de investimentos em reservas de ddlar, entendendo que essas
poderiam ser convertidas em ouro. Mas o notdvel volume de passivos em
délar logo excedeu o estoque de ouro dos Estados Unidos. As contas do
balanco de pagamentos dos Estados Unidos foram redefinidas diversas
vezes, para que pudessem melhor refletir a pressdo potencial sobre valor
ouro do délar, tentando-se avaliar a “permanéncia” dos titulos em posse de
estrangeiros e, portanto, a probabilidade de que pudessem ser convertidos
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em ouro ou moeda estrangeira, ocasionando um colapso do délar. Alguns
dos titulos tinham uma natureza claramente de longo prazo, e ndo
representavam risco de serem convertidos, enquanto outros poderiam ser
convertidos rapidamente. A maioria dos portadores reconhecia ser seu
interesse continuar de posse dos ddlares, pois qualquer tentativa isolada de
conversdo desencadearia um imenso volume de vendas e uma grande perda
de capital para o portador individual, se a convertibilidade em ouro tivesse
de ser suspensa. Ndo obstante, no final, até os titulos permanentes
comecaram a ser executados e o resultado foi um colapso do délar e a
suspensdo da convertibilidade em ouro.

Para um pais em desenvolvimento, o problema ¢é avaliar que
propor¢do dos fluxos de IDE € de fato permanente, e qual serd seu impacto
a curto e a longo prazo nos fluxos de negdcios. Provavelmente, quanto mais
altos forem o retorno do investimento e a proporcdo dos ganhos reinvestidos
sobre o estoque total de IDE, tanto menos permanente serd o estoque de IDE
e, conseqiientemente, tanto maior a ameaca ao balanco de pagamentos e a
estabilidade da taxa de cidmbio. Nesse aspecto, a escolha entre o IDE e
outros tipos de empréstimos estrangeiros ¢ uma questdo de intensidade e
ndo de diferenca, e a quantidade de investimento estrangeiro, de qualquer
natureza, nao pode ser alvo da indiferenca das politicas governamentais.

Assim, enquanto os fluxos de portfélio podem ter um impacto mais
direto no gerenciamento de reservas e nas politicas de taxas de ciAmbio de
curto prazo, o IDE pode tanto ter uma influéncia de curto quanto de longo
prazo, estrutural, sobre a composicdo dos fluxos de pagamento externo de
um pais. Conquanto as inovacdes financeiras tornem o impacto de curto
prazo do IDE cada vez mais similar aos fluxos de portfélio em termos de
volatilidade, o aspecto mais importante é o modo como a posi¢ao verdadeira
do balanco de pagamentos de um pais e a sustentabilidade de qualquer
combinagdo especifica de politicas podem ser encobertas. Da mesma forma
que o acimulo de titulos em ddélar conversiveis em ouro representou uma
espada de Damocles pendendo sobre a taxa de cambio ouro-ddlar, titulos
estrangeiros acumulados na forma de lucros reinvestidos podem criar uma
forca potencialmente perturbadora, que pode compensar quaisquer metas de
politica interna ou externa. Nos anos 60 e 70, era comum que paises como a
Alemanha controlassem fluxos de capital de forma direta, para prevenir a
perturbacdo da estabilidade da taxa de cambio, assim como era comum que
os Estados Unidos, a Suica, a Holanda e outros paises desenvolvidos
regulassem o aumento de capital em seus mercados internos. Nas condi¢des
atuais, nada leva a crer que os paises em desenvolvimento devam ser
impedidos de usar o mesmo tipo de medidas para proteger suas
estabilidades internas e externas.
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Tudo isso independe dos problemas que surgem como conseqiiéncia
da rea¢do dos fluxos de portfélio de curto prazo a politicas de estabilizacdo.
Aqui, o problema apresenta aspectos da “maldi¢do do vencedor”. Politicas
de estabilizacdo macroecondmica, baseadas na liberalizacdo de fluxos de
negocios, em reducdes nos déficts publicos, no controle do crescimento da
oferta monetdria e na estabilizacdo da taxa de cambio, também trazem
consigo um aspecto da faldcia da composicdo. A reducdo bem sucedida da
taxa de inflacdo normalmente envolve uma apreciagdo da taxa de cambio
real, tornando mais dificil o ajuste dos produtores domésticos a
concorréncia externa e acarretando a deterioracdo da balanga comercial. O
aumento da taxa de juros nominal produzido pela contracdo monetdria e a
queda da inflacdo ocasionam um aumento nas taxas de juros reais, tornando
mais dificil sustentarem-se investimentos domésticos para proporcionar
ajuste. Além disso, se houver ocorrido muita indexacao, a queda da inflagdo
pode produzir o equivalente a um efeito renda, com os consumidores
procurando tirar vantagem do que pode parecer ser uma calmaria tempordria
na inflagdo. Os gastos de consumo podem, dessa forma, subir, colocando
pressdo crescente sobre os precos domésticos e atraindo importacdes
adicionais. Um comportamento andlogo ocorre no sistema bancdrio, que
pode descobrir que empréstimos realizados na expectativa de inflagdo
continuada agora ndao podem ser pagos, € o aumento de dividas “podres”
leva a uma reducdo na capacidade de empréstimo dos bancos.

Se considerarmos todos esses aspectos em conjunto, a queda
demasiadamente rdpida e a curto prazo da inflacdo pode, portanto, causar
empecilhos ao processo de longo prazo de ajuste da capacidade produtiva a
um ambiente de mercado mais aberto e competitivo. Tais fatores podem ser
agravados se o aumento das taxas de juros e a melhoria da situagdo fiscal e
da perspectiva de inflagdo atrairem entradas de capital de portfélio. Esses
simplesmente tornario mais grave o problema do equilibrio das contas
externas, embora possam mitigar o impacto negativo do aumento das taxas
de juros reais. No entanto, isso serd contrabalancado pela pressdo
ascendente sobre a taxa de cambio. A revalorizacdo prejudicard a
competitividade e os investimentos internos, enquanto as importacdes e o
consumo serdo ainda mais encorajados.

Por outro lado, se houver intervencdo do banco central para
estabilizar a taxa de cAmbio, serd preciso adquirir ativos estrangeiros, o que
acarretard aumento da base monetdria. Se no programa de estabilizagdo
estiverem previstas metas de oferta monetdria, o governo ou o banco central
podem ser obrigados a esterilizar as entradas de capital. Sem contar o
impacto sobre as taxas de juros e o possivel estimulo a fluxos de capital
adicionais, isso implicaria comprar ativos estrangeiros, cujo retorno &
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normalmente muito inferior as taxas que devem ser pagas sobre os ativos
domésticos emitidos para completar a esterilizacdo. Isso levaria a uma
deterioracdo endd6gena nas contas publicas, aumentando a carga dos juros e
fazendo contrapeso as politicas de restricdo de déficits publicos.

O equilibrio das contas externas pode seguir deteriorando-se —
devido as entradas de capital atraidas pelo sucesso da politica de
estabilizagdo — enquanto ocorre pouco ajuste real. Como parte desse ajuste,
o investimento deveria estar aumentando, em prejuizo das importacdes e do
consumo, mas isso torna-se duplamente dificil j4 que enquanto, por um
lado, as importacdes sdo subsidiadas pela valorizacdo cambial, por outro, o
investimento € prejudicado pelos custos financeiros e pelo declinio na
competitividade externa. Isso é mais ou menos a efeito Tequila, e €
revelador que se tenha estimado, quando essa crise eclodiu, que nao mais de
20-30% da producdo mexicana pudesse ser reorientada para mercados
exportadores. A restruturagdo que deveria estar em curso desde 1989, na
realidade, s6 teve inicio apds o colapso da taxa de cAmbio em 1994.

Em tais condig¢des, fica evidente que o governo perdeu o controle
sobre a politica monetdria, apds ter voluntariamente renunciado ao controle
sobre a politica fiscal como parte do programa de estabilizacdo. Mas foi o
proprio governo quem incluiu a globalizagdo na politica de estabilizac¢do.
Portanto, embora haja poucas ddvidas de que a maior participacdo de uma
economia no mercado globalizado reduza drasticamente a autonomia de
suas politicas, a perda da soberania ndo se deve inteiramente ao impacto da
globalizacdo em si. Deve-se em parte, também, a aceitacdo de um tipo
particular de estabilizagdo econdmica, baseado na liberalizacdo do mercado
e no estabelecimento de metas monetdrias, que aumenta a volatilidade tanto
do mercado monetdrio quanto do mercado de cimbio.

E praticamente indiscutivel que, a partir da década passada, os
mercados financeiros tenham se tornado mais integrados no ambito global
que os mercados de bens, chegando também a dominar as decisdes de
producdo real e os fluxos comerciais. A despeito dessas mudancas, a
atencdo dos economistas e analistas de politicas continuam voltadas para os
efeitos do comércio de mercadorias e servigos sobre o setor real.

Atualmente, a Organizacdo Mundial do Comércio € a unica
instituicdo internacional para lidar com os potenciais conflitos globais que
poderiam ser gerados pelos problemas relacionados a faldcia da composicao
mencionados acima. O crescente predominio dos assuntos financeiros e
monetédrios sobre o comércio no processo de globalizacdo indica ser preciso
criar-se um novo arcabougo tedrico que dé conta desses assuntos. De fato, o
potencial para conflitos de interesses parece ser bem maior nas dreas
financeira e monetdria.
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Entretanto, a reflexdo séria sobre esses aspectos das finangas globais
s6 teve inicio recentemente. Ao aborda-los, é preciso deter-se com atencdo
sobre trés tipos de conflitos decorrentes da globalizagcdo financeira e de
empresas. O primeiro tipo sdo os conflitos nas negociagdes entre empresas
globais e governos nacionais. O segundo, os conflitos entre governos
nacionais. O terceiro, entre mercados financeiros e governos.

A maior integracdo internacional entre mercados financeiros e de
produtos teve implicacdes significativas para a autonomia de politicas
nacionais e para os efeitos domésticos e globais de politicas econdmicas
nacionais. Enquanto os governos nacionais tiveram diminuida sua
capacidade de estabelecer objetivos para suas politicas, as influéncias
externas aumentaram consideravelmente. Politicas monetdrias nacionais t€ém
conseqiiéncias internacionais imediatas. Que as politicas das economias
industriais maiores podem ocasionar conseqii€éncias internacionais ¢é
evidente, mas € preciso lembrar que o mesmo se aplica a paises menores.
Por exemplo, assim como a medida que levou os Estados Unidos a aumentar
as taxas de juros, no inicio de 1994, ocasionou um colapso mundial nos
precos de titulos, causando perdas que excederam a quebra da bolsa de
1987, também a politica monetiria mexicana, que levou a desvalorizagdo do
peso mexicano mais adiante no mesmo ano, teve impacto sobre todos os
mercados emergentes de acoes.

A maior integracdo dos mercados financeiros aumentou o grau de
interdependéncia — e conseqiientemente o risco de incompatibilidade — entre
as politicas monetdrias e financeiras adotadas por diferentes paises. Isso
ocasionou uma crescente instabilidade financeira, que afetou as metas de
politicas nacionais.

A questdo do ajuste internacional foi debatida ja por ocasido da
Conferéncia de Bretton Woods. Na época, as atencdes estavam voltadas
para a assimetria do ajuste de balanco de pagamentos relacionado a fluxos
comerciais. Hoje, com a crescente integracio financeira, o ajuste € também
especialmente importante no que diz respeito a politica monetdria e aos
fluxos financeiros. Na situacdo atual, o predominio do setor financeiro pode
significar que a posi¢do externa e a competitividade internacional de um
pais tenham muito pouca relagcdo com sua for¢a ou fraqueza econdmica
subjacente. Assim como o ajuste simétrico se destinava a oferecer aos
paises a possibilidade de manter suas prioridades de politica interna em face
de mudancgas negativas em suas posi¢des comerciais decorrentes de choques
fortuitos e transitérios, os paises também deveriam ter a possibilidade de
manter suas prioridades em face de mudancas fortuitas e transitérias nos
fluxos financeiros. Isso implica compartilhar o 6nus do ajuste e exige uma
estrutura global para asseguré-lo.
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A recentemente estabelecida Organizacdo Mundial do Comércio
oferece um exemplo de como se lidar com conflitos de politicas com relagdo
a moeda e finangas. Governos tém sacrificado a autonomia de suas politicas
em relacdo a uma vasta gama de instrumentos de politica comercial, com o
objetivo de assegurar um sistema comercial global pacifico. Mas politicas
do tipo beggar-my-neighbour sdo tido freqlientes e perturbadoras para a
moeda e as finangas quanto para o comércio. Uma desvalorizagio na taxa de
cimbio € similar, quanto a seu impacto, a um aumento de tarifas sobre
importacdes ou subsidios gerais para exportagdes. Alteracdes em taxas de
juros podem também criar conflito internacional. Um pais que tenha
realizado empréstimos em mercados internacionais, a taxas flutuantes, para
financiar sua restruturacdo industrial pode descobrir que qualquer melhoria
em seu comércio de bens € mais que compensada pelo aumento em
cobrancgas de juros, devido a uma mudanca de politica monetéria externa.

E evidente que nem sempre haverd solugdes simples para tais
conflitos, mas ao menos seu impacto deveria ser discutido e resolvido no
ambito de uma instituicdo global, na qual os paises pudessem demonstrar o
impacto das politicas internas ou internacionais de outros paises sobre os
objetivos de suas politicas nacionais. Tal organismo, voltado para questdes
monetérias e financeiras, seria particularmente importante para os paises em
desenvolvimento, cujas economias sdo muito mais vulnerdveis a choques
externos que produzam mudancas abruptas nos fluxos financeiros ou nas
condi¢cdes de mercado internacionais.

Também os principios e padrdoes do GATT poderiam servir de ponto
de partida para a construcdo de uma estrutura para a resolugdo de conflitos
sobre questdes monetdrias e financeiras. Esses principios sdo a ndo
discriminagdo e a reciprocidade, bem como o reconhecimento da
necessidade de salvaguardas e tratamento preferencial para paises em
desenvolvimento. Assim, a meta do acesso ao mercado seria preponderante,
mas as politicas de um pais seriam litigdveis, caso causassem prejuizo ao
mercado de capitais ou a posicdo do balanco de pagamentos de outro.
Politicas que mostrassem gerar beneficios para um pais somente a custa de
outro, em vez de contribuirem para o progresso das condi¢cdes da economia
global, poderiam ser trazidas para deliberacdo e haveria a possibilidade de
autorizarem-se sancdes que compensassem a vantagem do pafs transgressor,
na auséncia de mudancas em suas politicas.

A avaliacdo de politicas econdmicas nacionais, atualmente, ocorre
no contexto do exame a que o Artigo IV do Fundo Monetdrio Internacional
submete seus paises-membro. Recentemente, surgiram propostas no sentido
de que isso fosse estendido a revisdo e coordenagcdo de politicas. No
entanto, para que qualquer recomendacgio feita nesse contexto seja efetiva,
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o pais em exame precisa ser um devedor ou potencial devedor do Fundo.
Isso coloca a maioria dos paises desenvolvidos fora do alcance do controle
de politicas. Além disso, o aumento dos fluxos de capital internacional
privado tem oferecido, em muitos casos, substitutos diretos a empréstimos
através do FMI, permitindo que paises escapem das san¢des do Fundo. E
preciso observar ainda que, sendo administrado na base de cotas
determinadas por importancia econdmica, o Fundo ndo pode ser considerado
um férum democratico de discussdo. A combinacdo desses fatores resulta
na assimetria entre as supervisdes de politicas de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento realizadas pelo Fundo, o que restringe sua eficiéncia
enquanto institui¢ao global. Em sintese, ndo sendo um prestamista de tltima
instancia para todos os governos, o Fundo ndo pode operar de forma
eficiente para disciplinar politicas.

Além disso, o FMI estd limitado a agir depois da consumacdo do
dano, como no caso da desvalorizagdo do peso mexicano. Paralelamente, o
simples fato de um pais ter realizado um empréstimo junto ao Fundo
modifica a forma pela qual suas politicas serdo analisadas. Enquanto credor,
o Fundo deverd levar em conta a melhor maneira de recuperar os recursos
emprestados, € ndo o aspecto mais amplo das conseqiiéncias para a
compatibilidade internacional de politicas ou, mesmo, as necessidades
internas de um pais. Portanto, o Fundo estard sempre agindo a posteriori, e
o ato de fornecer empréstimos, que lhe confere o poder de prescricao,
produzird avaliagdes de politicas nem sempre apropriadas para as
necessidades de supervisdo internacional e de coordenacdo de politicas
advindas do processo de globalizacao.

A necessidade de um férum alternativo para a coordenacdo de
politicas torna-se evidente pelo fato de os governos nacionais terem criado
grupos informais com esse fim. O Grupo dos Dez foi formado inicialmente
para ocupar-se dos problemas de instabilidade nas taxas de cambio fora dos
auspicios do FMI. Mais recentemente, o abandono dos fundamentals
essenciais pelos capitais teve implicagcdes para as taxas de cambio, as quais
foram abordadas por grupos informais tais como as reunides dos ministros
da 4rea financeira dos paises mais desenvolvidos — G 7 ou G 5 — antes dos
encontros da Cipula Econdmica Mundial.

Esses grupos foram responsdveis por uma série de iniciativas, tais
como os Acordos de Plaza e do Louvre, que procuravam influenciar as taxas
de cambio através da coordenacdo das intervencdes dos bancos centrais nos
mercados de cambio. Embora também recomendassem uma coordenac¢do
politica mais abrangente, em especial na condugdo de politicas monetarias e
fiscais, foram bastante malsucedidos nessa drea. Isso porque a maioria dos
bancos centrais reluta em restringir suas a¢des de politica monetdria devido

46 Economia e Sociedade, Campinas, (7): 29-49, dez.1996.



a compromissos de coordenacdo de politica externa quando esses
confrontam os interesses de suas politicas internas — em particular nos casos
em que ndo hi coordenacdo de politicas fiscais. Embora essas sejam
questdes pertinentes para discussdo em um férum para a solucdo de
conflitos de politicas, a abordagem atual do clube dos ricos ndo tem carater
oficial, nem leva em conta os interesses do mundo em desenvolvimento.

A maioria das tentativas recentes de coordenagdo terminou com a
conclusdo de que a coordenacdo simplesmente ndo € necessdria, pois se
cada pais colocasse sua casa em ordem, as inconsisténcias e os conflitos na
economia global resolver-se-iam por si sos. Isso se baseia na suposicdo de
que os mercados financeiros infundiriam a disciplina desejada sobre os que
decidem as politicas. Entretanto, a experiéncia indica que, longe de
penalizar politicas ndo-apropriadas, os fluxos de capital t€m freqlientemente
ajudado a sustentd-las. O problema é que, em um mundo interdependente e
integrado, nido se pode esperar que um pais com uma economia
suficientemente aberta possa colocar sua casa em ordem sem levar em conta
aquilo que outros paises estejam fazendo. Ou entdo o prejuizo seria
transferido para paises deficitdrios e/ou mais fracos, criando mais uma vez
assimetria no ajuste.

A crescente integracdo financeira, discutida acima, aumentou
também a instabilidade associada a conflitos de politicas nacionais. Como
mencionado, a quebra no mercado mundial de acdes, em 1987, ndo foi
independente das disputas entre os Estados Unidos, a Alemanha e o Japdo
sobre a coordenacdo de politicas monetdrias e fiscais. Com a crescente
integragdo dos mercados financeiros internacionais e o crescente risco de
contdgio, em algum momento serd preciso encarar a questdo de quem serd o
prestamista de dltima instdncia internacional. Também, esse problema ficou
evidente no caso do México, onde uma crise de liquidez levou ao colapso da
moeda antes que se conseguisse costurar um acordo com um prestamista de
altima instincia internacional, em base ad hoc, levantando diversas
questdes praticas e de procedimento, tanto para o FMI quanto para o
governo dos Estados Unidos. Mais recentemente, o Federal Reserve
anunciou que serd um comprador residual dos ativos em ddélar de bancos
japoneses, em caso de faléncia de um grande banco japonés. Parece haver
uma clara necessidade de instrumentos de prestamista de ultima instincia,
em relacdo a qual as politicas nacionais ndo tomam providéncias, e que ndo
¢ vista, atualmente, como parte das responsabilidades da coordenagdo
global.

A maior necessidade de um prestamista de dltima instincia em uma
economia mundial integrada é um dos elementos que falam em favor da
criacdo de uma estrutura (tal como uma camara de compensagdes) que ndo
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envolva diretamente governos nacionais, nem eXxija sua aprovacdo para
acOes imediatas. Seria completamente desaconselhdvel, no entanto, que se
criasse um prestamista de ultima instincia internacional sem que fossem
providenciadas a supervisdo, a regulacdo e a inspecdo cautelosa dos bancos
globais que fossem capacitados a avaliar tais empréstimos. A criagdo de um
prestamista de dltima instancia internacional tornaria necessirio, entdo, um
organismo internacional que supervisionasse e regulasse os bancos globais.

Os problemas trazidos pelo crescimento da integracio financeira da
economia mundial para politicas econdmicas internas nao podem ser
resolvidos apenas pela confianca de que as for¢cas de mercado coordenem e
controlem as atividades econdmicas. A resolucdo de conflitos de politicas e
da instabilidade financeira global ndo pode ser levada a cabo pelo mercado
ou por intervenc¢des de ambito nacional ou até regional. Ela deve dar-se no
mesmo nivel em que as firmas operam — o nivel global. Nem as vadrias
iniciativas do setor privado em fornecer auto-regulamentacdo, nem a
extensdo do alcance das presentes instituicdes multilaterais de empréstimo
sdo suficientes para fornecer o controle necessirio sobre o dinheiro e as
financas em um sistema global.

Atualmente, as instituicdes capazes de fornecer controle global sdo
insuficientes para assegurar os plenos beneficios potenciais da globalizagcio
econdmica. Isso se deve, em parte, ao alcance desigual da globalizacdo em
relacdo ao comércio e as financas. A assimetria entre o comércio e as
financas desaparecerd apenas quando a liberalizagdo comercial e a
integracdo dos mercados de producdo e de produtos estiverem tdo
adiantadas quanto a liberalizag¢do financeira e a integragdo dos mercados
financeiros. A assimetria no controle global desaparecerd apenas quando as
instituicdes globais reguladoras das finangas internacionais forem criadas
no mesmo nivel que aquelas que se ocupam do comércio internacional.
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Resumo

O artigo aborda alguns dos mitos associados ao investimento direto externo nas economias
em desenvolvimento no atual contexto de globalizacdo. Particular ateng¢do é dada as
implicagdes do fato de ser o setor financeiro a for¢a predominante do processo de
globalizacdo.
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Abstract

The article approaches some of the myths often associated to foreign direct investment in
developing economies within the current context of globalization. Particular attention is
dedicated to the fact that it is the financial sector the prevailing force in the process of
globalization.
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