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O livro se divide em dois blocos, além de uma
introducdo e uma conclusdo. No primeiro os au-
tores discutem os “Mitos e Realidade” do desen-
volvimento. Cada capitulo apresenta um “mito
neoliberal”, explora sua fundamentacio e conse-
quéncias para depois tecer uma critica contundente
e convincente a respeito da inadequagio da pro-
posta neoliberal. O seis mitos sdo os seguintes: 1)
0s paises ricos atualmente alcan¢aram seu sucesso
através de politicas comprometidas e voltadas para
0 livre mercado, 2) o neoliberalismo funciona, 3)
uma globalizacdo neoliberal ndo pode e nao deve
ser interrompida, 4) o modelo americano de capi-
talismo neoliberal representa o ideal, o qual todos
paises em desenvolvimento devem replicar, 5) o
modelo do leste asiatico é idiossincratico, o modelo
anglo-americano é universal, 6) paises em desen-
volvimento precisam da disciplina fornecida pelas
institui¢es internacionais e por institui¢oes domésti-
cas politicamente independentes (BC, por exemplo).
No segundo bloco do livro os autores ofere-
‘cem uma série de alternativas e sugestdes para a
condugdo da politica econdémica. Novamente or-
ganizam a discussdo em torno da critica as propos-
tas neoliberais. Apresentam para cada tema a vi-
530 neoliberal (com recomendacoes de leitura para
aprofundamento), o argumento para a rejeicao des-
savisdo, também remetendo a referéncias e por fim

Petropolis: Editora Vozes, 2004.

O livro Globalizacao financeira — ensaios
de macroeconomia aberta, organizado pelos pro-
fessores Fernando Ferrari Filho e Luiz Fernando de
Paula, chega em boa hora. Nos dltimos anos, o
debate académico e politico passou por uma in-
flexao importante, ainda nio plenamente incorpo-
rada nos livros-texto de macroeconomia. Trata-se
da mudanca de percep¢do sobre os beneficios e
riscos potenciais do processo de globalizacio, es-
pecialmente em sua dimensao financeira. Esse tema
tem particular relevancia para as economias em
desenvolvimento, recorrentemente capturadas pe-
lps ciclos de expansio e contragao da liquidez fi-
nanceira internacional. Nesse sentido, os ensaios
aqui reunidos procuram desvendar as principais
caracteristicas da globaliza¢do financeira e suas
implicagoes sobre o desenvolvimento das analises
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alternativas de politica econdmica. Os temas tra-
tados sdo aqueles fundamentais para o desenvol-
vimento de qualquer nacao: 1) politica comercial,
2) politica industrial, 3) privatiza¢do, 4) proprie-
dade intelectual, 5) fluxos de capital, 6) regulagao
financeira doméstica, 7) politica cambial, 8) poli-
tica monetdria, 9) politica fiscal.

Por fim, concluem o livro com uma breve
discussdo acerca do tema espaco doméstico para
a politica econémica. Desde as tltimas rodadas da
OMC (por exemplo com a introducao dos TRIPS)
e dado o elevado grau de intervencao do FMI e do
proprio Banco Mundial na politica econémica lo-
cal, parece cada vez mais dificil para os paises em
desenvolvimento desenhar estratégias ou conduzir
politicas pré-crescimento. Os autores reconhecem
esse problema mas argumentam que ainda assim
hd espago para variagoes locais e que, ademais, a
pressdo para mudanga de postura do FMI, Banco
Mundial e OMC deve continuar, caso contrario a
esperanca para paises em desenvolvimento torna-
se pequena. Como ultimo comentario, cabe men-
cionar que o livro de Ha-Joon Chang e Ilene Grabel
representa uma excelente reposta para o atual tabu
do “there is no alternative”.

Paulo Gala
Professor da Fundagdo Getilio Vargas, Sio Paulo

Globalizacao Financeira — Ensaios de Macroeconomia Aberta
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tedricas, praticas de politica econémica, organiza-
¢ao dos arranjos institucionais multilaterais e, prin-
cipalmente, sobre as oportunidades e constrangi-
mentos criados para as economias periféricas em
geral, e a economia brasileira em particular.
Apesar de escritos originalmente como en-
saios independentes, as diversas contribuigdes es-
tdo organizadas em um todo coerente e revelam ao
menos duas caracteristicas em comum: (i) a preo-
cupagao em delimitar as especificidades histérico-
institucionais desta etapa mais recente da integra-
¢do da economia internacional, em que se busca
articular os aspectos tedricos com seus desdobra-
mentos normativos, e (ii) a identificacio com a tra-
dicao tedrica keynesiana, em que sio enfatizadas
as imbricagdes entre as dimensdes monetdria e real
das decisoes dos agentes economicos, e suas impli-
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cagoes sobre as possiveis trajetorias das economi-
as, que nao sao tomadas, a priori, como capazes
de gerar posi¢des de equilibrio. Pelo contrario, em
economias em que predominam as forgas das fi-
nancas globalizadas e desregulamentadas, as deci-
soes privadas de gestao da riqueza podem gerar si-
tuacoes de elevada instabilidade.

Esse é tema central dos ensaios que compoem
a primeira das quatro partes do livro, adequada-
mente intitulada de “Globalizacao financeira e eco-
nomia aberta: implica¢es tedricas e politica eco-
némica”. Aqui, Jan Kregel, Luciano Coutinho e
Luiz Gonzaga Belluzzo, Sheila Dow e Otaviano
Canuto, procuram mostrar como, na presenca de
mercados cada vez mais integrados, desregulamen-
tados e repletos de inovacdes financeiras, as deci-
sdes de producdo e investimento tendem a se tor-
nar um mero reflexo de estratégias globais de di-
versificagdo de portfélio e busca de liquidez por
partes dos investidores, quer sejam empresas nao-
financeiras, empresas financeiras, ou investidores
privados e institucionais. Sao exploradas as cone-
x0es entre a expansdo da riqueza mobilidria e as
decisoes de consumo e investimento. Notam os(as)
autores(as) que o ambiente de globalizacao finan-
ceira ampliou as condi¢oes de alavancagem das
posicoes passivas associadas as decisoes de gasto,
0 que expoe as economias a situagoes de fragilidade
financeira no sentido minskiano do termo, e cujo
potencial na gera¢do de instabilidade estd direta-
mente associado ao grau de mobilidade dos fluxos
de capitais.

A segunda parte do livro, denominada de
“Arranjos institucionais internacionais, Fundo Mo-
netdrio Internacional e blocos regionais”, concen-
tra-se nos aspectos de organizagdo institucional das
relagbes econdmicas internacionais. Nos dois pri-
meiros ensaios, Fernando Cardim de Carvalho e
Michel Aglietta, enfatizam o papel desempenhado
pelo FMI no enfrentamento da forte instabilidade
financeira verificada a partir da segunda metade
dos anos 1990, bem como avaliam os limites e pers-
pectivas daquela institui¢do. Aqui é importante
lembrar que, desde meados dos anos 1980, ampliou-
se a entrada liquida de capitais privados nos pai-
ses periféricos, o que conformou um novo ciclo
financeiro, cujo auge se deu as vésperas da crise que
estremeceu a Asia em 1997. Junto com a crise me-
xicana de 1994, inaugurava-se um novo tipo de
crise financeira, as crises do século XXI ou crises
da conta capital, caracterizadas por movimentos
de retirada macica de recursos de um pais, a par-
tir da mudanca sibita na avaliacio (prospectiva)
dos investidores quanto ao grau de solvéncia de
seus ativos no exterior. Tal reavaliacio pode ou nao
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guardar relagdo direta com o comportamento dos
fundamentos econémicos, sendo por vezes gover-
nada por processos irracionais de panico, movi-
mentos de manada e efeito-contagio, algo também
enfatizado nos ensaios de Gary Dimsky e José Luis
Oreiro, na terceira parte do livro.

O fato é que a crise asidtica, mais do que um
episodio isolado, revelou-se o principal ponto de
inflexdo na avaliagao da comunidade internacional
sobre os efeitos da globalizacio. Depois da Asia,
o mundo foi abalado pela crise russa e a faléncia
de um importante fundo hedge norte-americano —
o Long Term Capital Management —, em 1998,
as crises cambiais brasileiras de 1999 e 2002, e as
crises da Argentina e Turquia (2000-2002), além
de uma série de episodios de menor visibilidade
fora dos meios especializados. Tais eventos deram
margem a duvidas crescentes sobre a capacidade
dos arranjos institucionais vigentes em dar supor-
te ao processo de globaliza¢ao. Em especial, ques-
tionou-se o papel desempenhado pelos 6rgaos mul-
tilaterais. Com respeito ao FMI, argumentou-se
que sua politica de socorro aos paises em crise po-
deria induzir a decises privadas equivocadas de
alocagdo de recursos por parte dos agentes priva-
dos. Os conservadores usaram tal nocao de risco
moral para defender uma mudanca radical na atua-
¢do do Fundo, reduzindo seu papel de prestamis-
ta internacional e enfatizando sua missdo de su-
pervisdo de boas préticas em diversas dreas. Em
uma posicao politica oposta, houve quem questio-
nasse a parcialidade (pré-credores) do FMI na con-
dugio da gestdo politica das crises financeiras dos
anos 1990.

Com a retragdo na entrada autonoma de ca-
pitais privados nos paises em desenvolvimento, o
aumento da instabilidade financeira, expresso em
recorrentes crises, € 0 questionamento sobre os pre-
tensos vinculos automdticos entre liberalizacao da
conta capital e crescimento, o establishment oficial
passou a demonstrar uma maior cautela na ex-
posi¢do dos custos e beneficios da liberalizacao fi-
nanceira. £ bom lembrar que uma década antes vi-
gorava, especialmente nos meios académicos, um
grande otimismo acerca da globalizagao financei-
ra, postura reforcada pela pressao privada e ofi-
cial, notadamente do governo norte-americano, em
torno da abertura da conta capital em vérios pai-
ses em desenvolvimento. O alerta de experts aca-
démicos acerca da necessidade do estabelecimen-
to de uma seqiiéncia apropriada para abertura fi-
nanceira foi relegado a um plano secundadrio. As-
sim, diante dos riscos potencialmente associados
a globalizacdo financeira e da insuficiéncia dos
arranjos multilaterais existentes para criar um am-
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biente institucional propicio para o crescimento
com estabilidade macroecondmica e social, as so-
lucdes de regionalizagio passaram a ganhar um
maior apelo. Esse tema é tratado por Philip Ares-
tis e Malcom Sawyer, para o caso europeu, e, em
um plano teérico mais geral, por Maria Lourdes
Mollo e Adriana M. Amado.

A terceira parte do livro, chamada de “Cri-
ses cambiais, bolhas especulativas e reformas do
sistema monetario internacional”, retne trabalhos
que permitem aprofundar nossa compreensao so-
bre as especificidades tedricas da dinamica macroe-
condmica da globalizagao financeira, bem como os
desdobramentos da discussiao normativa de rees-
truturacdo do sistema financeiro internacional. Ali
estd o ensaio de Paul Davidson, que compara as
propostas de Tobin de se “colocar areia” nas en-
grenagens da globaliza¢do financeira, com a vi-
sao de moeda internacional de Keynes. Na mesma
linha, Anténio Alves Jinior, Fernando Ferrari Fi-
lho e Luiz Fernando de Paula contrapoem a visao
conservadora de reformas da arquitetura financeira
internacional, nos termos definidos pelo debate
normativo da segunda metade dos anos 1990, com
o resgate da idéia de criacao de arranjos globais
capazes de gerir uma moeda internacional nao pas-
sivel de retencdo pelos agentes privados, nos mol-
des do Plano Keynes para o ordenamento da eco-
nomia internacional do pés-guerra. Ja os ensaios
de Gary Dimsky e José Luis Oreiro enfatizam as
origens da instabilidade verificada nas economias
contemporaneas. Na presenca de abundante liqui-
dez, inovacgoes financeiras e reduzida regulaciao
prudencial em nivel internacional, as decisoes de
aloca¢io da riqueza, tomadas em condicdes de in-
certeza, podem redundar na emergéncia de bolhas
especulativas e crises financeiras.

“Ajustamento macroecondmico, poupanca
externa e crises cambiais na América Latina” é a
parte final do livro. Em seus quatro ensaios, Luiz
Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano, Julio
Lopez, Luiz Fernando de Paula e Antonio Alves
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Jtnior e José Maria Fanelli mostram como os pai-
ses latino-americanos foram capturados no mais
recente ciclo de expansdo da liquidez financeira
internacional. Se, por um lado, esta contribuiu para
a estabilizacdo dos processos inflacionarios créni-
cos, por outro, redundou na criagdo de um am-
biente permissivo a ampliacdo da fragilidade fi-
nanceira na regiao. A abundéncia de crédito inter-
nacional permitiu o crescimento do consumo e da
renda real, especialmente na primeira metade da
década de 1990. Porém, ndo gerou uma expansao
equivalente dos investimentos produtivos. A absor-
¢do de poupanga externa acabou ampliando as po-
sicoes passivas em moeda estrangeira em uma pro-
por¢do superior ao ritmo de crescimento das ex-
portagdes, 0O que tornou nossas economias mais
expostas aos movimentos de contragdo da liquidez
e ampliacdo da aversdo ao risco por parte dos in-
vestimentos internacionais. Verificou-se aqui, de
forma exemplar, as caracteristicas recentemente
constatadas pelo proprio FMI ao estudar a glo-
balizacdo financeira das altimas duas décadas, ou
seja, a existéncia de elos frageis de causalidade en-
tre a abertura da conta capital e o crescimento com
estabilidade.

Globalizacao financeira — ensaios de ma-
croeconomia aberta é um livro essencial para to-
dos aqueles que buscam compreender as distintas
dimensoes do processo de inser¢do das economi-
as periféricas em uma (des)ordem monetdria inter-
nacional marcada pelo retorno das financas glo-
balizadas e desregulamentadas. Em especial, ¢ lei-
tura obrigatéria para os que desejam pensar de
forma criativa as alternativas que paises como o
Brasil devem construir para resgatar margens de
manobra na defini¢ao de trajetorias mais virtuo-
sas de crescimento da renda, com homogeneiza¢do
social e estabilidade macroecon6mica. i

André Moreira Cunha

Professor-Adjunto do Departamento de
Economia da UFRGS

15§





