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Ferrari Filho, F.; Paula, L. F. Globalizacio financeira; ensaios de
macroeconomia aberta. Petrépolis: Vozes, 2004, 646p.

Apds o colapso do sistema de Bretton Woods, na década de 1970, o sistema financeiro
internacional passou por intensas transformagoes. Destaca-se o processo de desregula-
mentagdo (liberalizagdo) dos mercados financeiros, patrocinado pelo FMI nos anos
1990 - ou a adogao das chamadas reformas estruturais de cunho liberalizante. Este
processo, aliado A revolugio da tecnologia da informagio,' culminou na globalizagio
financeira. Esta se caracteriza, notadamente, por uma drdstica intensificagiao dos fluxos
de capitais internacionais — i.e., uma elevagao de seu volume e de sua velocidade de cir-
culagdo — que tendem a constituir um dnico mercado mundial de moedas e de crédito.

A crenga de que a livre mobilidade de capitais resultaria em uma maior eficiéncia na
alocagao dos capitais e, conseqiientemente, traria importantes beneficios, principal-
mente para os paises em desenvolvimento, nio se materializou. Ao contrario, durante
os anos 1990 verificou-se uma sucessao de crises cambiais e financeiras justamente nos
paises que supostamente mais se beneficiariam com a abertura financeira: México, Su-
deste Asidtico, Russia, Brasil e Argentina.

Os beneficios do processo de liberalizagio financeira tém sido contestados por muitos
economistas. E Ferrari Filho e L.E de Paula chamam atengdo para a inexisténcia de
uma correlagao positiva entre a liberalizagao da conta de capitais ¢ a taxa de crescimen-
to do PIB. Dentre os problemas associados a globalizagao financeira geralmente sao
destacados: 1) a perda de autonomia na condugio da politica econdémica; e ii) um mai-
or grau de interdependéncia entre as economias, ampliando-se as possibilidades de
contdgio (ou transmissao) de crises cambiais e financeiras entre os paises. Diante da
gravidade dos efeitos negativos da globalizagao financeira, os organizadores do livro
postulam a necessidade de alguma forma de regulagao dos fluxos internacionais de ca-
pitais.

1 Castells, M. A sociedade em rede. Sao Paulo: Paz e Terra, 2000.
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O livro apresenta uma visao alternativa a teoria economica ortodoxa — tanto do ponto
de vista tedrico quanto aplicado (i.e., proposig¢oes de politica econémica) — das princi-
pais questoes da economia internacional diante da globalizagao financeira. Mas nao se
trata de um corpo tedrico unificado ou de um modelo. A despeito de nao ser um ma-
nual de economia internacional, constitui-se em um conjunto coeso e organico de arti-
gos escritos por economistas heterodoxos. A maioria é formada por representantes da
escola pds-keynesiana, mas também hd autores que desenvolvem algumas contribui-
¢oes a la Marx e Kalecki.

Apesar da pluralidade tedrica existem importantes pontos de convergéncia entre os au-
tores: os mercados nao devem operar livremente de toda e qualquer forma de regula-
¢a0. Ao contrdrio, os autores créem que o Estado deve ter participagao ativa para
garantir a obten¢io de determinados resultados (maior eqiiidade, estabilidade, eficién-
cia etc.) sempre que o mercado nao se mostrar capaz de produzi-los livremente.

O cardter heterodoxo que caracteriza essa abordagem da globalizagao financeira se fun-
damenta nos axiomas da: 1) endogenidade da moeda; e ii) nao-neutralidade da moeda.
Adotar esses axiomas significa negar dois dos principais postulados da teoria econdémi-
ca ortodoxa: 1) a dicotomia entre os setores real e monetdrio; e ii) a lei de Say.

Sao 16 capitulos agrupados em quatro partes: i) Globalizagao financeira e economia
aberta: implicagoes tedricas e de politica econdmica; ii) Arranjos institucionais interna-
cionais, Fundo Monetirio Internacional e blocos regionais; iii) Crises cambiais, bolhas
especulativas e reforma do sistema monetdrio internacional; e iv) Ajustamento macroe-
condmico, poupanga externa e crises cambiais na América Latina.

O capitulo, “Riscos e implica¢oes da globalizagio financeira para a autonomia de poli-
ticas nacionais”, de J. Kregel, merece destaque. Kregel contesta aquilo que identifica
como um mito: a concepcao de que o investimento direto estrangeiro (IDE) é preferi-
vel as demais formas de investimento, como 0s empréstimos externos ¢ o investimento
de portfolio. Segundo ele, essa crenga se fundamenta em dois pilares: 1) o IDE ¢ uma
forma de investimento de mais longo prazo e, portanto, os seus fluxos sao menos vold-
teis (notadamente com relagao aos investimentos de portfolio); e ii) ao IDE nao estao
associados pagamentos de juros, como no caso dos empréstimos bancdrios. Assim, os
fluxos de IDE se constituiriam em uma forma especialmente benigna de capital exter-
no que, além de pouco voldtil e menos oneroso, funcionaria como um mecanismo de
difusdo tecnoldgica entre os paises desenvolvidos e os em desenvolvimento. O autor
nega essa tese ressaltando que em razao das inovagoes financeiras ¢ impossivel diferen-
ciar entre os trés tipos de investimento externo. Finalmente, Kregel ressalta a impor-
tancia de uma institui¢io internacional — autbnoma dos governos nacionais — que atue
como emprestador de tltima instancia.

Est. econ., Sdo Paulo, 35(4): 797-802, out-dez 2005



André de Melo Modenesi 799

No segundo capitulo, ““Financeirizagiao’ da riqueza, inflagiao de ativos e decisbes de
gastos em economias abertas”, L. Coutinho e L. G. Belluzzo mostram como a intensa
ampliagao da riqueza mobilidria tem afetado as decisoes de consumo e de investimento
nas economias desenvolvidas, notadamente nos EUA. Eles concluem que a ampliagio
da participagdo da riqueza financeira nos portfolios das familias tende a exacerbar os ci-
clos economicos.

Nos dois tltimos capitulos da primeira parte, S. Dow e O. Canuto formulam modelos
fundamentados na teoria monetdria keynesiana. Em “A teoria monetdria pés-keynesia-
na para uma economia aberta”, Dow apresenta um modelo de economia aberta. No
capitulo “Mobilidade de capital e equilibrio de portfolios”, Canuto desenvolve uma
abordagem do equilibrio de portfolios.

A segunda parte se inicia com dois capitulos sobre o sistema financeiro internacional e
o papel do FMI, escritos por E Cardim de Carvalho (“Mudangas no papel e nas estra-
tégias do FMI e perspectivas para os paises emergentes”) ¢ por M. Aglieta (“O FMI e a
arquitetura internacional”). E particularmente interessante a analise feita por Cardim
acerca da evolugio do papel e das estratégias adotadas pelo FMI, desde sua criagao até
os anos 1990, quando essa instituicao “mudon diametralmente sen modo de definir o sun
proprin missido.” (p. 200). Originalmente, o Fundo tinha a fun¢io de gerenciar o siste-
ma de pagamentos internacional e seus principais clientes eram economias desenvolvi-
das, com problemas no balango de pagamentos. Nestes casos, o FMI impunha como
condicionalidades (aos desembolsos de seus empréstimos) a adogao de politicas recessi-
vas de contengao da absorgao interna que, via redugao das importagoes, corrigia o de-
sequilibrio externo. Apds o colapso de Bretton Woods, a clientela do Fundo passou a
se concentrar no mundo subdesenvolvido, cujos problemas eram considerados de natu-
reza mais estrutural do que nos paises desenvolvidos. Em linha com essa mudanga, as
condicionalidades associadas a tomada de recursos do FMI passaram a incluir ndo ape-
nas metas quantitativas, mas também qualitativas. Foi a partir dai que o Fundo passou
a patrocinar as chamadas reformas estruturais liberalizante, em linha com o chamado
Consenso de Washington.

Nos dois ultimos capitulos dessa parte abordam-se os blocos regionais. P. Arestis ¢ M.
Sawyer analisam a condugio da politica econdmica na Unido Economica e Monetdria
Européia (UEM) no capitulo intitulado “Unido econoémica e monetdria européia...” .
Os autores alertam para a inexisténcia de instrumentos de politica econémica disponi-
veis para remediar o problema do desemprego na Europa. Com o objetivo de contor-
nar esse problema, Arestis ¢ Sawyer sugerem mudangas no Banco Central Europeu
(BCE) e no Pacto de Crescimento e Estabilidade. Essas mudangas deveriam contem-
plar a superagao do viés antiinflaciondrio que, conjugado com as metas de austeridade
fiscal (que limitam o déficit publico dos paises a 3% de seu PIB), tem restringido seria-
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mente a autonomia dos membros da UEM na condugio da politica econdémica. Os au-
tores afirmam que o BCE deve possuir outros objetivos macroeconémicos além da
estabilidade de pregos, como a obtengao do pleno emprego e de elevadas taxas de cres-
cimento do PIB. Além disso, reclama-se um papel mais ativo dessa institui¢ao na regu-
lagao do sistema financeiro, que também deveria exercer a fungao de emprestador de
ultima instdncia. De acordo com os autores, assim seria possivel reverter a tendéncia
crescente da taxa de desemprego, verificada nos paises do bloco.

M. L. Mollo e A. Amado encerram essa parte com o capitulo “Globalizagio e blocos
regionais...”. As autoras discutem as vantagens e¢ desvantagens da liberalizagao econd-
mica ¢ da globalizagao financeira. Mollo e Amado mostram que quanto maior o grau
de liberalizagdo entre os paises membros de um bloco regional, maior a concentragao
do sistema bancdrio.

Na terceira parte, destaca-se o capitulo de P. Davidson, “Especulagao cambial e moeda
internacional: Tobin yersus Keynes”. Ele considera que a adogao do imposto Tobin nao
¢ suficiente para evitar as conseqiiéncias negativas da alta volatilidade dos fluxos de ca-
pitais. Além de afirmar que a cobranga de um imposto sobre os movimentos internaci-
onais de capitais “elevard apenas marginalmente o custo da especulagio.” (p. 344), o autor
considera que essa medida geraria custos nio despreziveis para o comércio exterior, po-
dendo assim reduzir o fluxo internacional de mercadorias. Inspirado no Plano Bancor,
elaborado por Keynes para a conferéncia de Bretton Woods, Davidson propoe a cria-
¢do de uma instituigdo monetdria internacional que possibilitasse: 1) dinamizar a de-
manda global; ii) gerenciar um mecanismo de ajuste do balango de pagamentos que
seja automdtico e reciproco (evitando-se a chamada assimetria do ajuste, que caracteri-
zou o sistema de Bretton Woods); ii1) monitorar e controlar os fluxos de capitais; e iv)
garantir um adequado volume de liquidez internacional.

A. J. Alves Junior, E Ferrari Filho e L. E de Paula assinam o capitulo “Crise cambial
instabilidade financeira e reforma do sistema monetdrio internacional”. Eles apresen-
tam uma proposta de reforma do sistema monetdrio internacional com base nas idéias
de Keynes e nos trabalhos de P. Davidson. Com esse propdsito os autores prescrevem a
adogdo de: 1) regime de cimbio relativamente fixo; ii) controle da conta de capitais; e
iif) politicas macroeconomicas expansionistas.

G. Dimsky, em “Bolhas de ativos e crises em Minsky: uma abordagem espacializada”,
analisa o papel das bolhas de pregos de ativos na criagao ¢ propagagao das crises finan-
ceiras do Japao e da Coréia. Trata-se de uma adaptagio da teoria de Minsky sobre cri-
ses financeiras fundada no conceito de “espacializagio”. Dimsky chama atengdo para a
necessidade de se levar em conta “fronteiras economicas espaciais” dentro de uma de-
terminada economia. Ele ressalta que a existéncia de desequilibrios nos movimentos de

Est. econ., Sdo Paulo, 35(4): 797-802, out-dez 2005



André de Melo Modenesi 801

capitais entre regioes de um mesmo pais (“interfronteiras™) constitui potencial fonte de
instabilidade financeira, independente do ciclo econoémico.

No capitulo “Bolhas, incerteza e fragilidade financeira”, J. L. Oreiro apresenta uma
abordagem pds-keynesiana (baseada no conceito de fragilidade financeira de Minsky)
da teoria sobre bolhas de pregos de ativos financeiros. Oreiro propoe que as bolhas de-
correm de dois fatores: 1) mudanga endégena no “estado de confianga™ quanto a capa-
cidade de as firmas honrarem seus compromissos (com os bancos comerciais); ¢ ii)
uma elevagao do grau de fragilidade financeira da economia.

A quarta parte se inicia com o capitulo “Crescimento econdémico com poupanga exter-
nar”, escrito por L. C. Bresser-Pereira e Y. Nakano. Os autores chamam atengao para
os riscos associados a estratégia de desenvolvimento econdémico adotada pelos paises
latino-americanos na década de 1990, que se fundamentou na liberalizagio dos fluxos
de capitais e no endividamento externo — em linha com o que os autores identificam
como os dois Consensos de Washington. Nesses paises freqlientemente se conjugam
os seguintes fatores: 1) a sobrevalorizagao de suas moedas; ii) a manutengao de taxas
reais de juros elevadas; e iii) elevados déficits na conta corrente do balango de paga-
mentos. Particularmente interessante ¢ a identificagao de um ciclo cambial, que se ini-
cia com a ado¢io de uma 4ncora cambial, cuja adogio configura uma forma de
populismo econoémico. No apéndice ¢ apresentado um teste econométrico que mostra
evidéncias de que o crescimento economico é pouco sensivel a poupanga externa, nota-
damente nos paises endividados.

J. Lopez, no capitulo “A estratégia da modernizagao, crises e ajustamento nas economi-
as latino-americanas™, trata da estratégia de modernizagao adotada pelos paises da
América Latina, com base nos casos do Chile e do México.

O capitulo “Vulnerabilidade externa e ataques especulativos: a experiéncia brasileira re-
cente”, escrito por L. E de Paula e A. J. Alves Jtnior, ¢ especialmente relevante visto
que trata da experiéncia brasileira no periodo de implantagao do Plano Real. Os auto-
res desenvolvem um indice de fragilidade financeira externa com base em uma amostra
que compreende o periodo 1992-1999. Os dados apontam uma crescente fragilidade
da economia brasileira, notadamente a partir de 1996-1997. Este processo culminou
na crise cambial de 1999 que, segundo os autores, teria ocorrido em razio: i) do im-
pacto negativo (contigio) das crises do Sudeste Asidtico e da Russia; e ii) da deteriora-
¢ao dos fundamentos macroeconémicos — notadamente o comportamento adverso das
contas externas — e, portanto, um elevado grau de fragilidade da economia brasileira
(ampliando sua vulnerabilidade a mudangas na conjuntura internacional). Estes ele-
mentos conjugados teriam, por sua vez, desencadeado iii) o processo de deterioragao
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das expectativas dos agentes financeiros quanto a capacidade de o governo sustentar a
olitica econOmica (em particular, a Ancora cambial).
>

O ultimo capitulo do livro trata do caso da Argentina. Em “Crescimento, estabilidade
e crise da conversibilidade na Argentina”, J. M. Fanelli analisa a brusca reversao da fase
de expansio economica experimentada pela economia argentina durante o periodo
1991-1998. O autor considera que o baixo grau de utilizagio dos recursos produtivos
— por trds da reversdo do ciclo expansivo — ¢ explicado notadamente pelo colapso da
“Infra-estrutura institucional e contratual” do pais, apés o abandono do conselho da
moeda. Esta espécie de falha institucional aumenta o grau de incerteza dos agentes
econodmicos; conseqiientemente, sio reduzidos os incentivos para que os agentes tirem
“melhor proveito dos recursos disponiveis™.

Em suma, trata-se de um livro indicado para quem busca uma abordagem alternativa a
teoria economica ortodoxa para as principais questoes colocadas pela globalizagao fi-
nanceira. A relevincia desta obra reside no fato de trazer rica contribui¢ao para o deba-
te contemporaneo sobre a globalizagao financeira. Os organizadores ressaltam que: “a
globalizagio vem alterando de forma importante a relagdo entre mercados e os Estados nacio-
nas, toyna-se entiao necessario vepensay as formas atyaves das quas esses iiltimos possam inter-
viv de maneiva mais efetiva por intermédio de politicas mais progressistas.” (p. 11). Sem
duvida, o livro cumpre o seu objetivo: contribuir para o aprofundamento da discussao
— tanto do ponto de vista tedrico quanto com relagao a prescrigao de medidas de politi-
ca econdmica — sobre os impactos da globaliza¢io financeira.

Enderego para correspondéncia: R. General Polidoro, 69/801 - Botafogo - Rio de Janeiro - RJ - CEP 22280-004.
E-mail: modenesi.eco@globo.com.

André de Melo Modenesi ¢ autor de Regimes monetdrios: teoria e a experiéncia do real. Sao Paulo: Manole,
2005.

(Recebido em janeiro de 2005. Aceito em abril de 2005).
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