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A crise atual faz parte de um processo que teve inicio nos Ultimos anos e que se explica em
grande parte pelo auge e pela volatilidade dos fluxos financeiros. Ja é possivel sentir seu impacto
na América Latina e, ainda que a regido se encontre em melhor situacdo que no passado, 0s
prognésticos indicam uma queda de 2% no produto interno bruto (PIB) de 2009. O presente
artigo tem por objetivo analisar as origens da atual crise e os seus efeitos na América Latina e,
em sequida, rever os esfor¢os empreendidos para sanar as deficiéncias mais graves dos mercados
financeiros e redireciond-los para o financiamento do desenvolvimento, que tiveram inicio
na Clpula de Monterrey, de 2002, e em seu Ultimo episodio com o acordo do G-20 de 2 de
abril de 2009. Por fim, serdo analisados os desafios a serem enfrentados para avancar rumo ao
desenvolvimento sustentével.

THE GLOBAL CRISIS AND ITS IMPACT OVER LATIN AMERICA

The current crisis is part of a process that began in recent years and may be explained largely by
the boom and volatility of financial flows. One can already feel its impact over Latin America and,
although the region is in a better situation than in the past, predictions indicate a 2% drop in
gross domestic product (GDP) in 2009. This article aims to analyze the origins of the current crisis
and its effects on Latin America. In addition, it reviews the steps taken to remedy the most serious
deficiencies in financial markets and redirect them to development financing, starting at the 2002
Monterrey Summit, and in the last episode with the G-20 agreement on 2" April, 2009. Finally,
the document analyzes the challenges to be faced in moving towards sustainable development.

1 INTRODUCAO

A crise que atravessamos hoje faz parte de um processo em curso nos tltimos
anos. A globalizacio atual tem-se caracterizado pelo grande auge registrado em
fluxos financeiros que exibem uma notédvel volatilidade. Trata-se de flutuagoes
que expressadas em ciclos intensos se estendem por periodos prolongados, afetam
a qualidade da aloca¢io de recursos e a equidade, e semeiam desequilibrios cres-
centes que, no fim, envolvem recessdes muito caras da economia real. A América
Latina tem sido uma vitima predileta, recorrente, dessas crises. De fato, a re-
gido tem sofrido conjunturas recessivas profundas em toda a década de 1980, em

1995, no periodo 1998-2003 e na atualidade.

Como ¢ sabido, desta vez, o epicentro da crise em andamento foi gestado
na economia mundial maior, aquela que havia promovido, com muita forca, a
liberalizacio dos mercados financeiros. Hoje, a maior parte do mundo estd imersa
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nessa crise que ¢ fruto da globalizagio e da volatilidade financeira. Suas graves
consequéncias em nivel global deveriam, enfim, implicar uma urgente correcio
da arquitetura financeira internacional.

A secdo 1 deste artigo apresenta um breve histérico da globalizacao financeira
e da crise mundial atual. A se¢io 2 examina o impacto das crises financeiras sobre a
América Latina. A segio 3 considera o esfor¢o internacional, das décadas recentes,
para corrigir as deficiéncias graves dos mercados financeiros e redirigi-los para o fi-
nanciamento do desenvolvimento. A Cipula das Nagoes Unidas, realizada em Mon-
terrey, em 2002, é abordada, culminando com um resumo da Cdpula de Doha e do
acordo do G-20 do dltimo dia 2 de abril. A se¢io 4 conclui com desafios que devem
ser encarados na crise vigente para avancar rumo ao desenvolvimento sustentdvel.

2 GLOBALIZACAO DA VOLATILIDADE FINANCEIRA E A CRISE

A crise mundial atual foi semeada, paulatinamente, nos quinquénios anteriores.
No centro de sua gestagdo esteve o crescente viés imediatista e especulativo dos
mercados financeiros internacionais. Os mercados de capitais se expandiram espe-
tacularmente nos ultimos anos com uma intensa diversificacdo por meio de seg-
mentos cada vez mais opacos e propensos a especulagdo e a elevada alavancagem.
A crescente presenga de centros financeiros internacionais extraterritoriais e paraisos
fiscais, com escassa ou nenhuma regulagio, estimulou a evasio da regulamentacio
financeira nacional, dos controles de capital e dos impostos. Esse fendmeno, com
as inovagdes revoluciondrias no campo da informdtica e das telecomunicacoes, bem
como o uso de técnicas financeiras cada vez mais sofisticadas — muitas das quais
permitem uma excessiva alavancagem por operagoes financeiras fora do equilibrio
das instituicoes financeiras, off-balance sheet operations —, contribuiu para o notével
auge dos fluxos internacionais. As politicas macroeconémicas pré-ciclicas comple-
taram um cendrio favordvel a desequilibrios explosivos, pela magnitude dos recursos
envolvidos e pela propensao a volatilidade que os caracterizavam.

Estima-se, a partir de informagées do Banco de Compensagées Internacionais
(BIS), que, por cada délar de comércio internacional de bens e servicos, sao movimen-
tados cerca de 40 délares nos mercados cambiais. Essa relagio tao desigual é reflexo dos
fundos que se movimentam vérias vezes ao dia, alheios a0 comércio real e ao investi-
mento produtivo. Isso complica o ambiente macroeconémico para a economia real,
em que a esmagadora maioria de empresas e trabalhadores opera. Nos mercados finan-
ceiros, hd frequentes “mudangas de humor” que afetam as expectativas de pregos, por
exemplo, do ddlar e das bolsas, o que provoca que os fundos liquidos diferentemente,
daqueles investidos em atividades produtivas (investimentos “irreversiveis”), podem
decidir emigrar abruptamente para outro mercado geogréfico. Essas mudangas de hu-
mor dos mercados financeiros e cambiais sao sentidas com muita forca na economia
real, isto é, na produgio, no emprego, nas utilidades e, também, na arrecadagio fiscal.
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Em geral, o auge financeiro se desenvolveu em um contexto de regulacio
e supervisdo frouxas ou parciais. Cabe destacar que a falta de regulagio nao foi
homogénea. Na verdade, por exemplo, persistiu a regulagio dos sistemas ban-
cdrios, particularmente nas economias desenvolvidas. Por outro lado, é sabido
que essa regulagao tem, em geral, um viés pré-ciclico, agravado com Basileia II

(GRIFFITH-JONES; PERSAUD, 2005; OCAMPO, 2007).

No entanto, o problema principal consistiu em trés caracteristicas muito de-
finidas, que sdo: 7) os segmentos crescentes ou novos — por exemplo, as bolsas, os
fundos de investimento internacionais e os mercados de derivados — que passaram
a constituir a propor¢io dominante dos mercados financeiros e tiveram regulacoes
frigeis ou inexistentes. Essas “inovagdes” financeiras envolveram uma intensa opa-
cidade. Em um contexto de prolongado auge desses mercados, a percepgao dos
riscos que se acumulavam foi crescentemente prejudicada, incluindo as notdveis
fraudes detectadas posteriormente; 77) os agentes desses mercados, em geral, alocam
0s recursos que operam com uma visao de curto prazo, viés acentuado pelos siste-
mas de incentivos imperantes (WILLIAMSON, 2003). Por sua vez, fazem-no com
recursos liquidos e no espago internacional, o que viabiliza uma enorme volatilida-
de para as macroeconomias nacionais; e i7) agrega-se a isso o predominio de um
enfoque macroecondmico neoliberal claramente pré-ciclico (FFRENCH-DAVIS,
2005, cap. 5; OCAMPO, 2007), com fortes ciclos cambiais e monetdrios. Duas de
suas expressoes foram o gigantesco déficit externo dos Estados Unidos e os atrasos
cambiais registrados na América Latina por vérias ocasioes e desde 2004 (grafico 1).
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E dificil prever o momento em que as crises eclodirdo, mas é possivel iden-
tificar quando sdo gestadas as bases para sua eclosdo. Com frequéncia, temos ob-
servado que as economias emergentes (EEs) tém sido empurradas pelas entradas
massivas de capitais a penetrar zonas de vulnerabilidade. Estas incluem: 7) déficit
elevado em conta-corrente; 77) elevados passivos externos, com um componente
liquido significativo, maior que as reservas internacionais; 7) tipo de ciAmbio
real apreciado e desvalorizagao de moedas; 7v) pregos altos dos ativos nacionais
(bolsas, bonus e ativos imobilidrios); ») endividamento elevado das familias, em
propor¢ao a saldrios e lucros; e v7) taxas de juros decrescentes com aumentos sig-
nificativos da oferta monetdria.

Quanto mais prolongado e profundo seja o ingresso a essas zonas de vulne-
rabilidade, mais intensa serd a forca da armadilha financeirista na qual podem cair
as autoridades e menor, a probabilidade de escapar dela sem experimentar uma
crise com grandes custos econdmicos e sociais.

Diversas combinagdes dessas varidveis tém estado presentes nas crises lati-
no-americanas de 1982, 1995 e 1999, com paulatinas acentuagoes das vulnera-
bilidades. No entanto, por constituir processos com aumentos continuados de
precos de ativos, tém proporcionado aos operadores financeiros lucros crescentes;
porém, em paralelo, sao gerados desequilibrios na macroeconomia. Eis aqui uma
grave contradicio entre a “racionalidade” do operador financeiro e a do macroe-
conomista que deve cuidar de uma estabilidade sustentdvel e sem distor¢oes que
castiga o desenvolvimento produtivo.

A crise originada nos Estados Unidos compartilha vérias dessas fontes de
vulnerabilidade com as EEs; por exemplo, taxas de juros muito baixas, bolhas nos
precos dos ativos imobilidrios, incentivos a conceder créditos cada vez mais arris-
cados, promovidos pela elevada liquidez, elevada alavancagem e classificadoras de
risco que se comportam pré-ciclicamente. Porém, difere substantivamente, pois
os Estados Unidos emitem a principal moeda internacional e em seus mercados
que foram criados os canais de expansio, com uma profusa engenharia financeira,
que depois ¢ exportada globalmente. Esses canais, reiteramos, envolviam grande
opacidade dos riscos, com intensa alavancagem.

A drea de créditos hipotecdrios subprime foi a detonadora da crise, mas
se tivesse sido a fonte dominante de vulnerabilidades, os alcances teriam se
limitado a um setor da economia estadunidense. E evidente que este setor
experimentou um auge insustentdvel, baseado na percepgao errada de que os
precos que subiam continuariam subindo permanentemente — trago compar-
tilhado com muitas situagées condutoras a crise nos paises latino-americanos
(Latin American Countries — LACs). Mas, em paralelo, foram gestados outros
numerosos desequilibrios, com uma raiz financeirista.
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Por um lado, as bolhas do mercado hipotecdrio estadunidense haviam se
espalhado pelo globo,’ mas sempre com um alcance, na verdade, “micro”, em
nivel mundial: ndo era possivel desencadear uma crise em um mundo com um
PIB superior a US$ 60 bilhoes. As “inovacoes financeiras” foram se generalizando
no mundo, crescentemente a margem de regulagdes efetivas, facilitando a gesta-
¢ao de fraudes massivas, com repercussoes reais, mas também impactos muito
pro-ciclicos sobre as expectativas. Muitos desses investidores operavam com uma
alavancagem notédvel, que poderia se justificar no caso de produtores e usudrios
efetivos dos produtos, que possuem o respaldo de sua atividade real, mas nao
se justificava em especuladores que operam com capitais minimos. Havia sido
registrado um notdvel auge das bolsas, inconsistente com o aumento da base de
sustentagio dos precos das agoes, que sio os fluxos efetivos de lucros liquidos.

Em nivel macroecondmico, a economia estadunidense incubou um cres-
cente déficit em conta-corrente durante os anos 1990. Em uma primeira fase, e
até 2000, o aumento do déficit externo foi explicado pelo setor privado. Com a
recessdo de 2001, o setor privado se ajustou, mas o governo iniciou um processo
de aumento do déficit fiscal, que se estendeu até 2003, alcangando quase 5% do
PIB. Entre 2003 e 2006, o setor publico comegou a se ajustar novamente, ao
mesmo tempo em que a exuberincia privada aprofundou o jé elevado déficit em
conta-corrente, que atingiu 6% do PIB em 2006.

Na mesma linha, durante vérios anos, as taxas de juros de longo prazo nos Esta-
dos Unidos cairam até alcangar niveis historicamente baixos, tendéncia que se apro-
fundou a partir de 2002, associada a um aumento significativo da demanda por bénus
do tesouro estadunidense. Uma tendéncia similar foi seguida pelos ativos imobilidrios,
cujos precos quase triplicaram (191%) entre 1996 e seu pico a meados de 20006, cres-
cendo a taxas anuais de dois digitos entre o fim de 1999 e o de 2006 (tabela 1).

TABELA 1
Estados Unidos — indice de precos de residéncias S&P Case-Shiller
Nivel Taxa
(Dez./Dez.)
1989 81 6.1
1990 82 3.6
1991 78 -1.8
1992 78 17
1993 76 13
1994 77 17
1995 77 -0.4
1996 78 1.9
1997 80 5.4

(Continua)

1. Além disso, foram registrados auges imobilidrios, simultaneamente, em muitos outros paises.
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(Continuacéo)
Nivel Taxa
(Dez./Dez.)

1998 87 9.1
1999 95 10.8
2000' 107 14.1
2001 120 8.9
2002 133 15
2003 151 13.4
2004 179 18.7
2005 209 15.9
2006 225 0.2
2007 215 -9.7
2008 182 -19.1

Fonte: Standard & Poors (S&P).
Nota: ' Jan./2000 = 100.

Os mercados bursdteis de numerosas nagées tiveram papel central nas
bolhas, j4 que também mostraram trajetérias crescentes nio sustentdveis.
Por sua vez, os recursos naturais exibiam aumentos exorbitantes de pregos.
Com o tempo, ficou evidente que os mercados de derivados desses produ-
tos foram progressivamente atacados por especuladores, o que ¢ ratificado
claramente pela queda rdpida no ciclo de baixa (tabela 2). Havia sintomas
evidentes da presenca de bolhas nao s6 no setor imobilidrio estadunidense,
mas também em escala global.

TABELA 2
Indices de precos de produtos basicos

2003' 2004 2005 2006 2007 2008

indice geral 100 120 134 175 197 250

Alimentos 100 114 122 145 158 228

Oleaginosas 100 13 102 108 165 225

Matérias-primas agricolas 100 113 118 136 151 185

Minerais e metais 100 141 178 285 321 352

Petréleo 100 131 185 222 246 353

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
Nota: "= 100.

O comportamento pré-ciclico das agéncias classificadoras de risco aprofun-
dou o desequilibrio pela via das expectativas dos agentes. E notivel que quem
deveria ser guardido da sustentabilidade e da avaliagao transparente dos agentes e
dos mercados (as agéncias avaliadoras de risco), em geral, alimentou os desequi-
librios com suas avaliagcbes. De fato, suas avaliagbes continuaram sendo muito
pré-ciclicas, como foram na gestagdo da crise asidtica (REISEN, 2003).
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O globo enfrenta, hoje, a urgéncia de resolver a crise de maior envergadura
desde os anos 1930. Tem-se conseguido evitar um pénico generalizado e destruti-
vo, com politicas mais pragmdticas e eficazes que nos anos 1930. Paradoxalmente,
isso pode conduzir a desestimular a corre¢io das faléncias que a atual globalizacao
exibe. Entretanto, a realidade da economia real mostra que a corregao é impres-
cindivel. Com efeito, em 2009, a maior parte da capacidade produtiva mundial
estd em uma situagio recessiva, muito abaixo da capacidade instalada. Efetiva-
mente, ainda que se tenha evitado uma situagio cadtica, as perdas globais em
produgio, emprego, lucros e receita fiscal sdo notéveis.

Por consequéncia, ndo se deve perder a oportunidade de introduzir reformas
que corrijam o viés especulativo e de opacidade atual, pois tem-se tido implica-
¢oes evidentemente regressivas. Sem duvida, existem uma escassez significativa de
regulagio macroecondmica e financeira na etapa atual de uma globaliza¢io desba-
lanceada e um desequilibrio notével entre as vozes ou opinides e os interesses que
sa0 levados em consideragao ao desenhar e implementar as politicas pablicas. Tra-
ta-se de que “o produtivismo” substitua o “financeirismo” (FFRENCH-DAVIS,
2005, capitulo 2), para, assim, gestar um mercado funcional para o financiamen-
to do desenvolvimento, de crescimento com equidade, como exposto na segdo 3.
Antes, se examina como a crise impactou a América Latina.

3 A CRISE GLOBAL E SEU IMPACTO NA AMERICA LATINA

Os Paises da América Latina (PALs) tém sofrido crises frequentes associadas
a volatilidade financeira. A maior dos tempos recentes foi a dos anos 1980.
Mas, posteriormente, sem alarde, sofreu o contdgio da crise asidtica pelo pe-
riodo de seis anos.

A magnitude das correntes puramente financeiras supera com folga todas as
outras transagoes internacionais, seja pelo conceito de investimento estrangeiro
direto, créditos comerciais e assisténcia oficial ao desenvolvimento, seja pelas re-
messas de trabalhadores migrantes.

Depois da breve crise de 1995 (a chamada “crise da tequila”), o retorno
dos fluxos de capitais & América Latina no periodo 1996-1997 permitiu,
mais uma vez, uma melhoria simultinea da atividade econ6mica e da estabi-
lidade do nivel de pregos, mas a custa de uma apreciacio do tipo de cAmbio
e de crescentes déficits externos. O resultado foi o subsequente ingresso a
zonas de vulnerabilidade. Como consequéncia, em 1998, quando o con-
tdgio da crise asidtica atingiu a América Latina, houve um ajuste recessivo
generalizado na regiao, sobretudo na América do Sul, com saidas massivas
de capitais e fortes depreciagoes cambidrias. Entdo, surgiram brechas do pro-
duto recessivas e persistentes pelo periodo de seis anos. Estas implicam uma
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redu¢do da produtividade total real dos fatores e a perda de PIB, além de
uma dindmica que freia o investimento em capital fisico e humano. Isto ¢,
o presente e o futuro pioram e ficam fragilizados o desenvolvimento e as
possibilidades de consecuc¢ao do desenvolvimento produtivo e da equidade.

Por conseguinte, entre 1998 e 2003, o PIB regional cresceu apenas 1,4%
anual, ou seja, menos que o aumento populacional. Isso, por sua vez, tem re-
percussdes no emprego; por exemplo, a taxa média de desemprego na América
Latina depois do contigio da crise da Asia oriental aumentou entre trés e quatro
pontos percentuais no periodo 1999-2003, em comparagio a 1997. Esta é uma
das ineficiéncias mais flagrantes na alocagio de recursos, alocd-los ao seguro de-
semprego. Sua corregdo requer reformas no desenho das politicas macroecondmi-
cas nacionais e na arquitetura internacional.

Nos anos seguintes, registrou-se uma vigorosa reativagao, com cres-
cimento de 5,5% do PIB latino-americano no periodo 2004-2007. A mu-
dancga foi brusca, com um salto para 6,1%, em 2004, contrastando com
o vale de 1,4% do periodo anterior. Nao mediou nem um salto prévio no
investimento produtivo, nem uma brusca revolugao tecnolégica. A forga
motriz foi o choque externo positivo, principalmente dos termos de troca
enfrentados pela regido. Mas estes, se é que as economias nacionais tenham
estado em equilibrio macroecondémico, niao poderiam ter respondido tao
positivamente. E prova irrefutvel da intensidade de seu desequilibrio, com
uma grande brecha, no periodo, entre o PIB efetivo e o PIB potencial.?
A folga dos fundos externos, baseada em uma melhoria de 25% dos termos
de troca, gerou fortes superdvits nas balancas externas, reducio da divida e
significativas acumulagdes de reservas internacionais. Todas essas fortalezas
contribuem para reduzir vulnerabilidades frente a eventuais choques exter-
nos negativos. Generalizou-se a versio de que a América Latina podia se
desacoplar de crises externas.

A crise externa emergiu em meados de 2007. Um ano depois, parecia con-
firmar a hipétese do desacoplamento, pois a regido mantinha o ritmo de cresci-
mento dos anos recentes. Tal como o contdgio da crise asidtica, este chegou com
um atraso. Mas chegou, apesar das fortalezas geradas. Sem duvida, as fortalezas
constituem um valioso ativo depois de instalado o contdgio. Com efeito, elas per-
mitiram ativar politicas fiscais contraciclicas e moderar as depreciagdes cambiais.

Contudo, a regido sofreu impactos substantivos recessivos e regressivos.

2.No periodo 2004-2007, impulsionado pelo fortalecimento da atividade econémica mundial e pela marcada melhoria
nos termos de troca, produziu-se uma crescente reducao da brecha do produto. Enquanto o PIB potencial se expandiu
na ordem de 3%, o PIB efetivo cresceu 5,5% nesse periodo de quatro anos.
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4 DO CONSENSO DE MONTERREY AO G-20 DE ABRIL DE 2009

Em 2002, em Monterrey, a comunidade internacional realizou uma ctpula dirigi-
da a concordar corre¢oes na evolugao da globalizacio financeira. Naquela época, se
produzia uma arriscada globalizagio da volatilidade, e um enorme auge dos fluxos
financeiros estavam contribuindo pouco e mal para o financiamento do desenvol-
vimento (FFRENCH-DAVIS; OCAMPO, 2001; RODRIK, 1998; STIGLITZ,
2000). As tendéncias vigentes indicavam que o mundo marchava a uma velocidade
insuficiente para satisfazer os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM).

O consenso representou uma mudanga para um enfoque pragmdtico, pois
sublinhou a necessidade de obter niveis “adequados” de investimento produtivo.
Um maior investimento produtivo requeria um desenvolvimento financeiro, com
um fortalecimento considerdvel dos segmentos de mercados de capital a longo
prazo e a criagdo ou promogio nos mercados internos de segmentos orientados
ao financiamento das pequenas e médias empresas (PMEs). Esse ponto representa
um vinculo essencial entre o crescimento econémico e a equidade, ao estender aos
agentes de média e baixa renda, importantes provedores de empregos produtivos,
e a capacidade de acessar os mercados de forma mais efetiva.

No texto do consenso, ¢ destacada a importancia de “aplicar politicas ma-
croecondmicas racionais’. Além da devida preocupagio pela estabilidade dos
precos e das balangas fiscais, destaca-se a necessidade de considerar também a
conquista do pleno emprego, a erradicagio da pobreza e das balangas externas
sustentdveis, que requerem “‘um sistema cambial apropriado.” (MONTERREY
CONSENSUS..., 2003).

O Consenso de Monterrey dd prioridade a prevengao de possiveis crises,
prestando especial atencdo as correntes de capitais de curto prazo. Sublinha a
necessidade de que as instituigdes financeiras internacionais, particularmente o
Fundo Monetério Internacional (FMI), fortalecam o financiamento compensa-
tério para evitar ou mitigar o aprofundamento das crises.

A ONU elaborou relatérios anuais completos de seguimento, do cumpri-
mento dos compromissos adotados em 2002, e propostas de como alcancar as
metas comprometidas.’ Do mesmo modo, a Assembleia Geral tem organizado di-
dlogos de alto nivel sobre financiamento para o desenvolvimento. Eles culminaram
na Cupula de Doha, ocorrida no fim de 2008, em plena crise financeira mundial.

A leitura desses documentos revela que a ONU estava antecipando, com
visao de futuro, a gravidade da evolugao da dimensio financeira internacional, que
depois daria base para a crise global em andamento. Nesse interim, as institui¢oes

3. A secretaria da ONU tem realizado excelentes avaliacbes dos avancos e dos retrocessos em sua aplicacdo. Ver deta-
lhes e referéncias em Ffrench-Davis (2009, secao 2).
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financeiras internacionais tinham uma atitude complacente, sem detectar os de-
sequilibrios globais que estavam sendo gestados e expandindo-se. Inclusive, com
certa diversidade, costumavam estimular a liberalizacao de mercados especulativos
e politicas financeiristas. Era uma moda muito intensa e dominante.

Nos relatérios da ONU, particularmente de 2007, muitos aspectos do con-
senso sdo aprofundados e ¢ sugerido um enfoque coerente orientado para a ela-
boracio de politicas para alcancar os objetivos fixados pelos paises signatdrios.
Destacam-se quatro pontos: 7) estilos de fazer macroeconomia; 77) intensidade
e cobertura da regulacio e da supervisao contraciclicas; 777) mecanismos oficiais
compensatorios de choques externos e liquidez internacional; e 72) papel da qua-
lidade dos mercados de capitais nacionais nos paises em desenvolvimento.

Os avangos registrados nesse relatério com relagao a compreensio das ques-
toes macroecondmicas sio de grande importincia, pois se adota um enfoque
orientado para a busca de menores brechas entre produgio efetiva e PIB potencial,
no que denominamos um enfoque de macroeconomia para o desenvolvimento.*

Sublinha-se a necessidade de fortalecer a regulagio, a supervisao e a transpa-
réncia dos mercados financeiros, incluindo os fundos especulativos de cobertura e
os instrumentos derivados. Cabe destacar que o tom colocado neste relatério é mui-
to anterior a explosdo da crise dos empréstimos hipotecdrios nos Estados Unidos
e 4 intensificacio dos ingredientes especulativos no aumento dos pregos de vérios
produtos bésicos. Sao abordados virios temas relacionados a arquitetura financeira
internacional e ao seu atraso em comparagio com outras forgas na globalizagio.’

Um dos temas mais destacados consiste no fato de que a comunidade in-
ternacional nao criou um instrumento compensador de faltantes de liquidez nos
paises em desenvolvimento. Sobre isso, sugere-se a urgéncia da reiniciagio de
emissoes dos direitos especiais de giro (DEGs), como parte essencial de uma nova
arquitetura financeira internacional.

Insiste-se em que os efeitos das entradas de capital no crescimento econémico
também dependem da qualidade da intermediagio interna e da politica cambial.
Os enfoques da moda fracassaram completamente. A intermediacio se dirigiu ao
financiamento do consumo e a supervalorizacio dos bens existentes e foi bastante
incompleta ou frigil com relacio aos projetos de investimento, enquanto, de forma
paralela, as entradas em geral se derivaram em cotagoes fora do equilibrio susten-

4. Essas propostas concordam com as recomendagdes que temos feito em reiteradas ocasides sobre a necessidade de
corrigir, na América Latina, o enfoque macroecondmico predominante. Este se caracteriza por um viés neoliberal ou de
macroeconomia financeirista, em contraste com uma macroeconomia para o desenvolvimento sustentavel. Para uma
andlise dos enfoques de macroeconomia “financeirista e real”, ver Ffrench-Davis (2005, cap. 1). Os textos entre aspas
se referem ao relatério da ONU (UNITED NATIONS, 2007).

5. No relatério da ONU (UNITED NATIONS, 2007) sao ressaltados, entre outros temas, os impostos ambientais que
contribuem para mitigar a destruicdo do meio ambiente e oferecem financiamento para a pesquisa, a mitigagao, a
adaptacao e os impostos ou royalties sobre o uso dos recursos naturais.
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tavel outlier prices. A América Latina tem sido um exemplo dessa falha, um grande
auge de “poupanca financeira” associado & poupanga nacional estagnada e a uma
pifia taxa de investimento produtivo (FFRENCH-DAVIS, 2005). Por conseguin-
te, existe a necessidade — nas economias em desenvolvimento — de adotar politicas
cambiais ativas, que sejam coerentes com a evolucio da produtividade interna, e
de concentrar as reformas financeiras no desenvolvimento dos segmentos de longo
prazo e nao tradicionais do mercado de capitais nacional.

Sao abordadas as questoes relativas aos fundos adquiridos ilicitamente e &
evasio fiscal. De fato, uma caracteristica comum em muitos paises em desenvol-
vimento consiste em uma carga fiscal extraordinariamente baixa, associada a uma
grande evasio e fraude tributdria. Consequentemente, a capacidade para financiar
infraestrutura e investimentos em capital humano e para assegurar a eficiéncia do
gasto publico ¢ limitada. Portanto, é fundamental fortalecer a cooperagao inter-
nacional para combater a evasio fiscal, a lavagem de dinheiro, os fundos adquiri-
dos ilicitamente, o financiamento do terrorismo e a corrupgio.

A aprovagio da declaracio da Ciipula de Doha, em que foram avaliados os pro-
gressos e os obstdculos enfrentados nos cumprimentos dos compromissos contraidos
no Consenso de Monterrey, enfrentou uma forte oposi¢ao, que foi liderada pela dele-
gacio do governo, em fim de mandato, estadunidense. O texto final, objeto de intensas
negociagoes que o enfraqueceram, envolveu uma reiteragao das ideias do consenso e o
propdsito de reforgar o seguimento do cumprimento dos compromissos contraidos.

Os avangos mais importantes correspondem a trés temas. Primeiro, o acordo de
convocar, em 2009, uma conferéncia sobre a crise financeira internacional. Isso implica
a aceitagao de que a ONU — seus paises membros — tem direito a voz em um tema que
alguns paises tém querido que esteja limitado a esfera do FMI e do Banco Mundial.®
Segundo, o reconhecimento de que a arquitetura do sistema econdmico internacional
também requer corregoes para atender os requerimentos dos paises de renda média.
Terceiro, o reconhecimento explicito, depois de prolongados debates entre delegagoes,
de espaco para os chamados “financiamentos inovadores”, com um reconhecimento
especial a Iniciativa de A¢io contra a Fome e a Pobreza, exposta a seguir.

4.1 Iniciativa de Acdo contra a Fome e a Pobreza

Em 2004, decididos a contribuir para a consecu¢ao dos Objetivos de Desenvol-
vimento do Milénio e do Consenso de Monterrey, vdrios paises do norte e do sul
colocaram em a¢io uma iniciativa para identificar fontes inovadoras de financia-
mento para promover bens publicos, fomentar o desenvolvimento econémico
soliddrio e financiar o combate a males publicos, como a fome e a pobreza.

6. A reunido ocorreu em junho, mas com baixa representatividade das delegacdes e repercusséo reduzida.



100 revista tempo do mundo | rtm |v. 2 | n. 1] abr. 2010

Os presidentes do Brasil, do Chile e da Franca e o secretdrio-geral da ONU —a
quem se uniram posteriormente os chefes de Estado da Espanha e da Alemanha —
criaram a Iniciativa para a A¢do contra a Fome e a Pobreza. Os fundos obtidos
mediante fontes inovadoras seriam destinados a projetos para a consecugao dos

objetivos de desenvolvimento do milénio (UNITED NATIONS, 2004, 2005a).

Em 2006, foi estabelecido o Grupo Piloto sobre Contribuigoes Soliddrias
em Favor do Desenvolvimento (Leading Group on Innovative Financing for De-
velopment). Atualmente, o grupo conta com 58 paises do norte e do sul, inclu-
idos os cinco mencionados anteriormente, cujos representantes expressaram sua
disponibilidade para aplicar impostos em prol do desenvolvimento e contribuir
com a geragdo de fundos para a luta contra “males publicos”, como a evasio tri-
butdria e as crises financeiras.”

Houve progressos concretos. Em 20006, teve inicio o projeto-piloto de con-
tribuigdo soliddria sobre as passagens aéreas internacionais, cujo produto se des-
tinou a luta contra o virus da imunodeficiéncia humana (HIV) e a sindrome da
imunodeficiéncia adquirida (AIDS), a tuberculose e a maldria. Atualmente, 34
paises contribuem com o financiamento das atividades da International Drug
Purchase Facility (UNITAID), o canal criado para alocar os fundos, em colabora-

¢a0 com os servigos nacionais de saide de paises pobres.

4.2 Luta contra a evasao fiscal internacional

A fome e a pobreza também estao relacionadas com sistemas tributdrios fra-
cos, por causa — entre outros motivos — da evasio fiscal por meio de paraisos
fiscais. Como consequéncia, a luta contra a evasio fiscal poderia tornar-se
uma importante fonte inovadora de financiamento para o desenvolvimento.
Esse tema despertou um renovado interesse na divulgagio de significativos
casos de evasdo fiscal nas economias desenvolvidas, amparadas pelo segredo
dos paraisos fiscais.

As politicas permissivas frente & expansio das correntes financeiras com pou-
cas ou nulas restri¢des permitiram que se acentuasse essa falha da globalizagio.
E bem sabido que uma parte considerével dos recursos que escapam dos sistemas
tributdrios de paises do norte e do sul se ampara nos paraisos fiscais.

7. 0 Grupo Piloto abordou varios temas além dos cobertos pela Iniciativa para a Acdo contra a Fome e a Pobreza.
Seu trabalho inclui uma avaliacdo da taxa solidaria sobre as passagens aéreas; a emissao de direitos especiais de giro
como financiamento de mecanismos contraciclicos, para fazer frente a instabilidade financeira e comercial nos paises
em desenvolvimento; a introdugdo de um imposto moderado sobre as transacdes cambiais; a repatriacdo dos fundos
adquiridos ilicitamente; o aperfeicoamento do papel do mercado de carbono; a vinculagao das remessas dos trabalha-
dores migrantes ao microcrédito nas familias receptoras; a intensificacdo da luta contra a fraude e a evasdo fiscal; e a
implementacdo de uma contribuicdo solidéria digital.
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A evasao fiscal é muito injusta com os contribuintes honestos. Os paraisos
fiscais sao um dos meios pelos quais essa iniquidade se perpetua. A evasio fiscal
também estd relacionada a lavagem de dinheiro, a corrupgio e ao financiamento
do terrorismo, trés “males publicos” globais.

Dados os precdrios sistemas tributdrios dos paises em desenvolvimento, é im-
prescindivel fortalecer sua capacidade de captacio de receita pablica, mediante a
adogio de medidas que impegam a evasio pelos paraisos fiscais. O Comité de Es-
pecialistas sobre Cooperagio Internacional em Questoes de Tributagio das Nagoes
Unidas pode desempenhar um papel importante nesse sentido. A Organizacio para
a Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) também se tem ocupado
da evasao fiscal e dos paraisos fiscais. A colaboragio entre ambas as institui¢oes po-
deria contribuir para a adogio de medidas concretas para combater a evasio fiscal
internacional e melhorar os sistemas tributdrios dos paises em desenvolvimento.

5 CONCLUSOES

A Iniciativa para a A¢do contra a Fome e a Pobreza e o Grupo Piloto sobre Con-
tribuigoes Soliddrias para o Desenvolvimento elaboraram propostas para fortale-
cer os mecanismos anticiclicos e seu financiamento com emissoes anticiclicas de
direitos especiais de giros pelo FMI. O Comité de Politicas de Desenvolvimento
das Nac¢oes Unidas também trouxe propostas convergentes em seus relatérios de

2008 e 2009.

As crises externas, cujos efeitos sao transmitidos mediante as contas de co-
mércio e de capital, geralmente tém considerdveis repercussdes econdmicas e so-
ciais negativas nas economias em desenvolvimento. A capacidade econémica ins-
talada ¢ utilizada de forma insuficiente e alguns recursos se perdem para sempre.
Por isso, as crises econdmicas também podem impedir ou retardar a consecugao
dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio.

Por consequéncia, ¢ necessdrio estabelecer uma arquitetura financeira inter-
nacional favordvel ao desenvolvimento, com regulagio e supervisio integral do
conjunto de mercados financeiros que inclua uma profunda reforma de financia-
mentos oficiais contraciclicos para as economias em desenvolvimento prejudica-
das por choques financeiros e comerciais, apoie o combate & evasio tributdria e

contemple a emissdo progressiva de uma moeda de reserva que seja internacional
como os DEGs.

Diante da deterioracdo das perspectivas econémicas mundiais, as conse-
quéncias para os paises em desenvolvimento e a auséncia de mecanismos com-
pensatérios eficazes tornam urgentes a reforma da arquitetura do financiamento
compensatorio, com o fim de fornecer liquidez oficial e assisténcia aos paises
em desenvolvimento que sofram os efeitos negativos de crises externas. Para ser
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efetiva, a liquidez deve ser “suficiente, de desembolso rdpido, escala proporcional
A crise e baixa condicionalidade”.®? O G-20, no ultimo dia 2 de abril de 2009,
acordou reformas convergentes com essas ideias, tomadas com for¢a e de maneira
integral pela Comisién Stiglitz (2009) em seu relatério de junho.

Para financiar um incremento considerdvel do volume e da qualidade do fi-
nanciamento compensatério — e levando em consideragio os argumentos em favor
do transito gradativo de uma divisa mundial para as reservas — deveriam ser reini-
ciadas as emissoes de direitos especiais de giro. Uma nova reforma deveria permitir
a0 FMI destind-los a financiar um aumento significativo das disponibilidades de
financiamento compensatério. As perspectivas atuais de ajustes descendentes na ati-
vidade econdmica e de turbuléncia financeira constituiam um contexto apropriado
para uma nova alocagio de DEGs, com uma funcio anticiclica, a fim de avangar,
paulatinamente, rumo a uma moeda de reserva autenticamente internacional.

Tendo em vista os desequilibrios cada vez maiores derivados da globaliza-
a0, a reestruturagdo da arquitetura financeira internacional para responder as
profundas mudangas na economia mundial constitui uma tarefa urgente. A ins-
tabilidade é uma caracteristica perniciosa da arquitetura financeira mundial atual.
Deve-se ter em conta a voz dos paises em desenvolvimento e abordar seriamente a
prevencio e a gestdo das crises financeiras — incluindo a proposta de reforma dos
mecanismos anticiclicos. Em primeiro lugar, as financas internacionais pagam,
em geral, poucos impostos a custa da economia real, particularmente os fatores de
produgdo iméveis. O imposto sobre transacoes cambiais poderia contribuir para
melhorar a equidade financeira e para gerar um montante substancial de fun-
dos com o objetivo de estimular o crescimento com equidade (WILLIAMSON,
2006). Em segundo lugar, os enfoques em voga que defendem a abertura total das
contas de capital apresentam um marcado viés em favor dos produtores de renda
alta e também dos agentes especulativos que privilegiam o curto prazo. Estes al-
timos constituem os novos atores de captacio de rendas. E necessdrio reformar as
regras e as instituigoes para redirigir o financiamento a setores geralmente exclu-
idos, como as pequenas e as médias empresas e os microprodutores. Em terceiro
lugar, hd provas cada vez mais contundentes de que as correntes de investimento
estrangeiro direto em dreas ou setores totalmente novos contribuem diretamente
para o investimento produtivo e promovem o desenvolvimento, enquanto, ao
contrdrio, as correntes financeiras de curto prazo tém um vinculo frgil com a
formacio de capital nos periodos de auge econémico, sio uma causa comum de
depressio econdmica profunda e freiam o investimento produtivo.

8. 0 FMI aprovou, no fim de 2008, um novo mecanismo. Trata-se de um Servico de Liquidez de Curto Prazo
(Short-Term Liquidity Facility — SLF). A chegada ao FMI do novo diretor gerente, Dominique Strauss-Kahn, sig-
nificou uma reviravolta positiva rumo ao pragmatismo, com algumas conquistas valiosas de distanciamento do
extremo neoliberalismo de anos anteriores.
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