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O li vro se divide em dois blocos, a lém de uma 
introdução e uma conclusão. No primeiro os au­
tores discutem os "Mitos e Realidade" do desen­
volvimento. Cada capítu lo apresen ta um "m ito 
neolibera l ", explora sua fundamentação e conse­
qüências para depois tecer uma crítica contundente 
e convincente a respeito da inadeq uação da pro­
posta neo li bera l. O seis mitos são os seguintes: 1) 
os países ricos atualmente a lca nçaram seu sucesso 
através de políticas comprometidas e voltadas para 
o livre mercado, 2) o neolibera li smo funciona, 3) 
uma globa li zação neoliberal não pode e não deve 
ser interro mpida, 4) o modelo americano de capi­
talismo neo li bera l representa o idea l, o qua l todos 
países em desenvo lvimento devem replicar, 5) o 
modelo do leste asiático é idioss incrático, o modelo 
anglo-americano é uni versa l, 6) países em desen­
volvimento precisam da disciplina fornecida pelas 
instituições internacionais e por instituições domésti­
cas politicamente independentes (BC, por exemplo). 

No segundo bloco do livro os autores ofere­
cem uma série de alternativas e sugestões para a 
condução da política econôm ica . Novamente or­
ganizam a discussão em torno da crítica às propos­
tas neo li berais. Apresentam para cada tema a vi­
são neoli beral (com recomendações de leitura para 
aprofundamento), o argumento para a rejeição des­
sa visão, também remetendo a referências e por fim 

a lternativas de política econômica . Os temas tra­
tados são aqueles fundamentais para o desenvol­
vimento de qualquer nação: 1) política comercial, 
2) política industrial, 3) privatização, 4) proprie­
dade intelectua l, 5) fluxos de capital, 6) regulação 
financeira doméstica, 7) política cambia l, 8) polí­
tica monetár ia, 9) política fisca l. 

Por fim, concl uem o livro com uma breve 
discussão acerca do tema espaço doméstico para 
a po lítica econôm ica. Desde as últimas rodadas da 
OMC (por exemplo com a introdução dos TRIPS) 
e dado o elevado grau de intervenção do FMI e do 
próprio Banco Mundia l na política econôm ica lo­
ca l, parece cada vez ma is difícil para os países em 
desenvolvimento desenhar estratégias ou conduzir 
políticas pró-crescimento. Os autores reconhecem 
esse problema mas argumentam que ainda assim 
há espaço para variações loca is e que, ademais, a 
pressão para muda nça de postura do FMI, Banco 
Mund ia l e OMC deve continuar, caso c_ontrário a 
esperança para países em desenvolvimento torna­
se pequena. Como último comentár io, cabe men­
cionar que o li vro de Ha-joon Chang e llene Grabel 
representa uma excelente reposta para o atual tabu 
do "there is no a lternative". 

Paulo Gala 
Professor da Fundação Getú lio Vargas, São Paulo 

Globalização Financeira - Ensaios de Macroeconomia Aberta 
Fernando Ferrari Filho e Luiz Fernando de Paula (orgs.) 
Petrópolis: Editora Vozes, 2004. 

O li vro Globalização financeira- ensaios 
de macroeconomia aberta, organizado pelos pro­
fessores Fernando Ferra ri Filho e Luiz Fernando de 
Paula, chega em boa hora. Nos últimos anos, o 
debate, acadêmico e político passou por uma in­
flexão importante, a inda não plenamente incorpo­
rada nos li vros-texto de macroeconomia . Trata-se 
da mudança de percepção sobre os benefícios e 
riscos potenciais do processo de globa lização, es­
pecia lmente em sua dimensão financeira. Esse tema 
'tem particular relevância para as econom ias em 
desenvolvimento, recorrentemente capturadas pe­
los ciclos de expansão e contração da li quidez fi­
mincei'ra internaciona l. Nesse sentido, os ensa ios 
aqui reunidos procuram desvendar as principais 
características da globa li zação financeira e suas 
implicações sobre o desenvolvimento das aná li ses 
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teór icas, práticas de política econômica, organiza­
ção dos arranjos institucionais multilaterais e, prin­
cipa lmente, sobre as oportunidades e constrangi­
mentos criados para as economias periféricas em 
geral, e a economia brasileira em particular. 

Apesar de escritos origina lmente como en­
saios independentes, as diversas contribuições es­
tão organ izadas em um todo coerente e revelam ao 
menos duas características em comum: (i) a preo­
cupação em delimitar as especificidades histórico­
institucionais desta etapa mais recente da integra­
ção da economia internacional, em que se busca 
articu la r os aspectos teóricos com seus desdobra­
mentos normativos, e (i i) a identificação com a tra­
dição teórica keynesiana, em que são enfatizadas 
as imbricações entre as dimensões monetária e rea l 
das decisões dos agentes econômicos, e suas impl i-
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cações sobre as possíve is tra jetórias das economi­
as, que nã o são tomadas, a priori, como capazes 
de gera r posições de equi líbri o . Pelo contrá rio, em 
economias em que predominam as forças das fi­
nanças globalizadas e desregula mentadas , as dec i­
sões privadas de gestão da riqueza podem gerar si­
tuações de elevada insta bilidade. 

Esse é tema centra l dos ensa ios que compõem 
a primeira das quatro pa rtes do li vro, adequada­
mente intitulada de "Glo ba lização financeira e eco­
nomi a a berta : implicações teó ricas e po lítica eco­
nômica" . Aqui , j an Krege l, Luciano Coutinho e 
Lu iz Gonzaga Belluzzo, Sheila Dow e O tav ia no 
Canu to, procura m mostra r como, na presença de 
mercados cada vez ma is integrados, desregulamen­
tados e repletos de inovações fina nceiras, as dec i­
sões de produção e investimento rendem a se to r­
na r um mero refl exo de es tratégias glo ba is de di­
ve rsifi cação de portfó lio e busca de liquidez por 
pa rtes dos investido res, quer sejam empresas não­
fin anceiras, empresas fin a nceiras, ou investidores 
privados e instituciona is. São explo radas as cone­
xões entre a expansã o da riqueza mobi liá ri a e as 
decisões de consumo e investimento . Nota m os(as) 
a utores(as) que o a mbiente de glo ba li zação fina n­
ceira a mplio u as condições de a lava ncagem das 
pos ições pass ivas associa das às decisões de gasto, 
o que expõe as economias a situações de fragilidade 
financeira no sentido minskia no do term o, e cuj o 
potencia l na ge ração de insta bilidade está direta ­
mente assoc iado ao grau de mobilidade dos flu xos 
de ca pita is. 

A segunda pa rte do li vro, deno minada de 
" Arranjos instituciona is internacionais, Fundo Mo­
netá ri o Internaciona l e blocos regiona is" , concen­
tra-se nos as pectos de orga nização instituc ional das 
relações econômicas internac iona is. Nos dois pri ­
meiros ensa ios, Ferna ndo Ca rdim de Carva lho e 
M ichel Aglietta, enfati za m o pa pel desempenhado 
pelo FMl no enfrenta mento da fo rte insta bilidade 
fin a nceira ve rificada a pa rtir el a segunda metade 
elos anos 1990, bem como ava li am os limites e pers­
pect ivas daquela instituição . Aqui é im porta nte 
lembrar que, desde meados dos anos 1980, amplio u­
se a entrada líquida de capita is pri vados nos pa í­
ses periféricos, o que conformo u um novo ciclo 
financeiro, cujo a uge se deu às vésperas ela cri se que 
estremeceu a Ás ia em 1997. Jun to com a cri se me­
xica na de 1994, inaugu rava-se um novo tipo de 
cri se fina nceira, as cri ses elo sécul o XXI ou cri ses 
ela conta capital , ca racteri zadas po r movimentos 
c;le retirada maciça de recursos de um país, a pa r­
t.ir da mudança súbita na ava liação (prospectiva) 
dos investido res quanto ao gra u de so lvência de 
seus ati vos no exterio r. Ta l reava liação pode ou não 
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guardar relação direta com o compo rtamento dos 
funda mentos econômicos, sendo po r vezes gover­
nada por processos irrac iona is de pânico, movi­
mentos el e ma nada e efeito-contágio, a lgo também 
enfati zado nos ensa ios de Gary Dimsky e José Luís 
Oreiro, na terceira pa rte do li vro . 

O fato é que a crise asiá tica, mais do que um 
episódio iso lado, revelou-se o principa l ponto ele 
inflexão na ava liação da comunidade internac iona l 
sobre os efeitos ela globa lização. Depo is ela Ás ia , 
o mundo fo i a balado pela cr ise russa e a fa lência 
de um importante fundo hedge norte-americano ­
o Long Term Capita l Management - ,em 1998, 
as cri ses ca mbiais bras ileiras de 1999 e 2002, e as 
crises da Argentina e Turquia (2000-2002), a lém 
de uma sé ri e el e episódios el e menor visibilidade 
fora dos meios especia li zados. Ta is eventos dera m 
ma rgem a dúvidas crescentes sobre a ca pac idade 
dos arra nj os instituciona is vigem es em da r supo r­
te ao processo de globali zação . Em especial, ques­
tionou-se o papel desempenhado pelos órgãos mul­
til a tera is. Com respeito ao FMI, a rgumento u-se 
que sua política de soco rro aos pa íses em cri se po­
deri a induzir a dec isões pri vadas equivocadas de 
a locação de recursos por parte dos agentes priva­
el os . Os conservado res usa ra m ta l noção de risco 
moral pa ra defender uma mudança radica l na a tua­
ção do Fundo, reduzindo seu pa pel de presta mis­
ta internac iona l e enfati za ndo sua mi ssão de su­
pervisão de boas prá ti cas em di ve rsas á reas . Em 
uma pos ição política oposta, houve quem q ues ti o­
nasse a pa rcialidade (pró-credores) do FM I na con­
dução da gestão po lítica das cri ses fin anceiras dos 
anos 1990 . 

Com a retração na emrada a utônoma de ca­
pita is pri vados nos países em desenvolvimento, o 
a umento da instab ilidade fin anceira, expresso em 
recorrentes crises, e o questionamento sobre os pre­
tensos vínculos a utomáticos entre libera li zação da 
coma capita l e crescimento, o establishment oficia l 
passo u a demonstra r uma ma io r ca utela na ex­
pos ição el os custos e benefícios da libera lização fi ­
nanceira. É bom lembra r que uma década antes vi­
gorava, especia lmente nos meios aca dêmicos, um 
gra nde o timismo ace rca el a globa li zação financei­
ra , postura refo rçada pela pressão privada e ofi ­
cial, notadamente do governo norte-a merica no, em 
to rno da abertura da com a ca pita l em vá rios pa í­
ses em clesenvolvimem o. O a lerta de experts aca­
dêmicos acerca el a necess ida de do esta belec imen­
to de uma seqüência a pro priada pa ra a bertura fi ­
na nceira foi relegado a um plano secundá ri o. As­
sim, diante dos riscos potencia lmente associados 
à globa lização fin a nceira e el a insuficiência dos 
a rra nj os multila terais ex istentes para cri a r um a m-
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Tais eventos deram 
sobre a capac idade 

vigentes em dar supor­
Em especia l, ques­
pelos órgãos mui-

ao FMI, a rgumentou-se 
aos países em crise po­

privadas equivocadas de 
parte dos agentes priva­

usaram tal noção de ri sco 
mudança radical na atua­
seu papel de prestam is-

em diversas áreas. Em 
houve quem questio­

) do FMI na con-

meios acadêmicos, um 
da global ização fimince i­

pressào privada e ofi­
norte-americanà , em 

capita l em vários paí­
alerta de experts aca­

do estabelecinien-

biente instituciona l propício para o cresc imento 
com estabilidade macroecon ômica e socia l, asso­
luções de regiona lização pa ssa ra m a ganha r um 
maior apelo . Esse tema é tratado por Philip Ares­
ti s e Malcom Sawyer, para o caso europeu, e, em 
um plano teór ico ma is geral , por Maria Lourdes 
M oi lo e Adriana M. Amado. 

A te rceira parte do li vro, cha mada de "Cri­
ses cambia is, bo lhas especulati vas e refo rmas do 
sistema monetá ri o internaciona l", reúne traba lhos 
que permitem aprofunda r nossa compreensão so­
bre as especificidades teór icas da dinâmica macroe­
conômica da globali zação fin anceira, bem como os 
desdobramentos da di scussão normati va de rees­
truturação do sistema finance iro internac iona l. Ali 
está o ensa io de Pa ul Dav idson, que compara as 
propostas de Tobin de se "co locar a reia" nas en­
grenagens da globa li zação fina nceira, com a vi­
são de moeda internaci onal de Keynes. Na mesma 
linha, Antôn io Alves Júni o r, Fernando Ferra ri Fi­
lh o e Luiz Fernando de Pa ula contra põem a visão 
conservadora de reformas da arquitetura financeira 
internac iona l, nos termos defi nidos pelo debate 
normativo da segunda metade dos anos 1990, com 
o resgate da idé ia de cr iação de arra nj os globa is 
capazes de ge rir um a moeda internaciona l não pas­
sível de retenção pelos agentes privados, nos mol­
des do Pla no Keynes para o o rdena mento da eco­
nomi a inte rnac ional do pós-guerra. Já os ensa ios 
de Ga ry Dimsk y e José Luís Oreiro enfat izam as 
o ri gens da instab ilidade veri ficada nas economias 
contemporâ neas . Na p resença de abundante liqui ­
dez, in ovações fin a nceiras e redu zida regulação 
prudencia l em nível internaciona l, as decisões de 
a locação da riqueza, tomadas em condições de in­

certeza, podem redu ndar na emergência de bo lhas 
especula ti vas e crises financeiras. 

"Ajusta mento macroeconômico, poupança 
externa e cri ses camb iais na América Lat ina" é a 
parte fin al do li vro . Em seus quatro ensa ios, Luiz 
Ca rl os Bresser-Pereira e Yoshiaki Na ka no, julio 
López, Lui z Fern ando de Pa ula e Antoni o Alves 
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Júnior e José Maria Fanel li mostram como os paí­
ses la tino-americanos foram capturados no mais 
recente ciclo de expa nsão da liquidez financeira 
internac iona l. Se, por um lado, esta contribuiu para 
a estabilização dos processos inflacionários crôni­
cos, por outro, redundou na cri ação de um a m­
biente permiss ivo à a mpliação da fragilidade fi­
nanceira na região. A abundância de crédito inter­
naci ona l perm itiu o cresc imento do consumo e da 
renda rea l, especialmente na primeira metade da 
década de 1990. Porém, não gerou uma expansão 
eq ui va lente dos in vestimentos produtivos. A absor­
ção de poupança externa acabou ampliando as po­
sições passivas em moeda estrangeira em uma pro­
porção superior ao ritmo de crescimento das ex­
portações, o que to rno u nossas econom ias mais 
expostas aos movimentos de contração da liquidez 
e a mpli ação da aversão ao ri sco por parte dos in­
ves timentos internaciona is. Verificou-se aq ui , de 
forma exemp lar, as ca racteríst icas recentemente 
constatadas pelo próprio FMI ao es tudar a glo­
ba li zação financeira das últimas duas décadas, ou 
seja, a existência de elos frágeis de causalidade en­
tre a a bertura da conta capita l e o cresc imento com 

estabi lidade. 
Globalização financeira - ensaios de ma­

croeconomia aberta é um li vro essencia l para to ­

dos aqueles que buscam compreender as distintas 
dimensões do processo de inserção das economi­
as per iféricas em uma (des)ordem monetária inter­
nacional marcada pe lo retorno das finanças glo­
ba li zadas e desregu lamentadas. Em especia l, é lei­
t ura obr igatór ia para os que desejam pensar de 
forma cr ia ti va as a lternativas que países como o 
Brasil devem construir para resgatar margens de 

manobra na definição de trajetórias mais virtuo­
sas de crescimento da renda, com homogeneização 
socia l e estabilidade macroeconômica. 

André Moreira Cunha 
Professor-Adjunto do Departamento de 

Economia da UFRGS 
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