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A dimensao do aumento global do comércio, dos fluxos financeiros e de difusao de conhecimentos
envolvendo as economias em desenvolvimento e avancadas é a fonte de ganhos potenciais e
desafios que diferem, de acordo com o estagio de desenvolvimento, as caracteristicas idiossincraticas
da economia. A integracdao global pode ser um jogo de ganha-ganha para seus participantes?
E um beneficio de maximizacdo e minimizacdo de custos do “processo de integracdo”, sob uma
avaliacdo realista de seus efeitos distributivos e institucionais? O artigo analisa criticamente
a ortodoxia de mercados abertos e os confrontam com o consenso “existente” de evidéncias
empiricas, a fim de identificar as forcas emergentes reais que moldam os padrdes alternativos de
integracdo, seus custos e seus beneficios.

GLOBALIZATION: "GETTING THE PROCESS RIGHT” FOR CONVERGENCE AND
RISING WORLD INCOME

The increasing global dimension of trade, financial flows and of knowledge diffusion involving
both developing and advanced economies is the source of potential gains and challenges that
differ according to the stage of development and the economy's idiosyncratic features. Can global
integration be a win-win game for its participants? Is a benefit-maximizing and cost-minimizing
“integration process” possible under a realistic assessment of its distributional and institutional
effects? The paper reviews critically the orthodoxy of open markets and confronts them with the
existing “consensus” empirical evidence in order to identify the emerging actual forces that shape
the alternative patterns of integration, their costs and benefits.

1 A ERA DA INTEGRACAO DIVERGENTE

O processo de integragio econdmica, nas duas ultimas décadas e antes da cri-
se financeira, ganhou uma dimensio global e profundidade sem precedentes.
O processo tem envolvido grande nimero de economias diversificadas e uma
variedade de novos bens, servicos e instrumentos financeiros finais e intermedidrios
sendo negociados. Comércio e integragao financeira nao constituem um processo
novo, se considerarmos os grandes fluxos entre as nagdes europeias e, até o inicio
do século XX, entre tais nacoes e suas col6nias. No entanto, foram as revolucoes
modernas nos sistemas de transporte e comunicagao, juntamente com novas possi-
bilidades de desconcentracio dos processos produtivos decorrentes da manufatura
moderna e da produgio de servicos, que permitiram a mudanca de escala e escopo
das transacbes econdmicas e financeiras entre nacoes soberanas.

* United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
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Na verdade, a caracteristica mais proeminente da globalizacio moderna
tem sido a combinagio entre reformas politicas e a desregulamentagao e libe-
ralizagio do mercado, realizadas quase simultaneamente por vérios paises em
desenvolvimento e economias de transicao nas Ultimas décadas. Economias e
paises pds-socialistas, que utilizavam medidas protecionistas pesadas e seguiam
uma estratégia de industrializacao de substituicao das importagoes, passaram
por processos de liberalizagao interna e externa. Como parte de um pacote mais
amplo de reformas politicas e institucionais “amigdveis ao mercado”, o processo
de liberalizagao externa teve como objetivo melhorar a eficiéncia por meio do
redirecionamento de recursos da produ¢io comercializdvel nao competitiva, da
produgio ineficiente ndo comercializdvel e de gastos governamentais para seto-
res de supostas vantagens comparativas. Além disso, esperava-se que a abertura
do mercado de capitais oferecesse financiamento para o desenvolvimento e a
reducio da pobreza nas economias mais pobres e mais oportunidades de inves-
timento rentdvel para os paises mais ricos.

Outra caracteristica marcante da globalizagao nas tltimas décadas foi o sur-
gimento de uma separac¢ao radical entre as economias que estavam reduzindo suas
disparidades de renda e tecnolégicas em relaio as economias mais industrializadas
e as que ndo reduziam tais lacunas. Na verdade, o fendmeno de “ficar para trds” em
vez de recuperar o atraso tem sido a experiéncia mais comum para os retardatdrios
(UNCTAD/TDR, 2003; PRINTCHETT, 1997). Mesmo antes da crise, viven-
ciamos uma época de integracio divergente, na qual abordagens alternativas para
a abertura do comércio e dos fluxos financeiros, associadas ao desenvolvimento
alternativo mais amplamente definido, pareciam explicar as diversidades no grau
de sucesso de diferentes paises em colher os potenciais frutos da globalizagao.

O grifico 1 mostra a dindmica de renda de algumas economias indivi-
duais, grupos de paises e regides em relacao aos paises mais industrializados.
Este fornece algumas evidéncias marcantes no que diz respeito aos resultados
de modelos alternativos de integracao. A impressionante tendéncia de con-
vergéncia da primeira leva de economias recém-industrializadas, em inglés as
newly industrialized economies (NIEs) — a maioria no Sudeste asidtico —, e o
padrao de divergéncia das economias latino-americanas, ambas com o mesmo
nivel inicial de renda relativa a partir de 1970, sao acompanhadas por menor
volatilidade do primeiro grupo em relagio a este ultimo, com exce¢io das
grandes flutuagdes durante a crise financeira asidtica no fim dos anos 1990.
A segunda leva de economias recém-industrializadas ¢ a China tém melho-
rado suas posicoes relativas, embora a partir de um nivel de renda muito
inferior. Em regides onde foram implementadas reformas de politicas do tipo
tradicional, a saber, na América Latina e em alguns paises da Africa Subsaa-
riana, a renda relativa piorou.
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GRAFICO1
PIB per capita (escala log) em paises em desenvolvimento e regides selecionadas
comparadas ao G-7 — 1970-2005
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Fonte: UNCTAD e Nac6es Unidas com excecdo da Africa Subsaariana, cuja fonte é Indicadores do Banco Mundial 2006, Banco
Mundial. Célculos baseados em PIB constante (1995 US$).

Obs: Em América Latina, estdo compreendidos cinco paises — Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e México. A 12 linha de ERIs
(economia recém-industrializada) compreende Hong Kong (China), Republica da Coreia, Cingapura e Provincia da China
de Taiwan. A 22 linda de ERIs compreende Indonésia, Malésia, Filipinas e Tailandia. Africa do Sul ndo esta incluida em
Africa Subsaariana.

Portanto, é necessirio definir um modelo alternativo para integra¢io de um
pais na economia mundial que nio dependa de liberalizagio indiscriminada de
contas-correntes e de capital. Tem sido amplamente demonstrado que as econo-
mias mais desenvolvidas de hoje alcangaram a industrializagdo com o apoio de
medidas fortemente protecionistas e outros tipos de politicas ndo ortodoxas —
por exemplo, Chang (2002). Da mesma forma, tem sido mostrado que a pri-
meira leva de economias recém-industrializadas buscou politicas comerciais e
industriais estratégicas, orientadas para fora, que direcionaram seletivamente os
recursos em dire¢ao a inddstrias dinAmicas com uma combinagao de incentivos e
disciplina, tornando-as mais competitivas internacionalmente (AMSDEN, 1989,
2001; UNCTAD/TDR, 1996, 2003). A primeira e a segunda leva de economias
recém-industrializadas e a China parecem ter encontrado formas sustentdveis de
reduzir a disparidade de renda em relagio as economias desenvolvidas, o que nao
ocorreu com a América Latina e a Africa Subsaariana.

Embora experiéncias passadas nao possam ser simplesmente reproduzidas,
devido a constante mudanca nas condi¢des politicas e tecnoldgicas no mundo,
as evidéncias histéricas devem nos ajudar a moldar o nosso senso comum sobre
desenvolvimento vidvel e processos de integragao.
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A fim de identificar e explicar as razoes para o fracasso da liberalizagao in-
terna e externa, na realizacio da integragao sustentdvel da economia mundial,
devemos repensar nossa percep¢ao econdmica tradicional e ter uma perspectiva
critica. Algumas estruturas légicas, profundamente enraizadas no conhecimento
econdmico ortodoxo, parecem ser inadequadas para nos ajudar a entender a com-
plexa dinimica de precos e quantidades em uma economia mundial integrada,
gerando mais “questoes” do que explicagoes.

A se¢io 2 do presente artigo apresenta uma revisao critica a respeito da
percepgio convencional e sugere diferentes maneiras de interpretar a com-
plexa dindmica que afeta o resultado da integragio econdmica. A se¢io 3 faz
uma avaliagio objetiva sobre o tradicional argumento do livre comércio e a
liberalizagao financeira, investigando algumas evidéncias empiricas ampla-
mente compartilhadas. A se¢io 4 destaca a complexa e dinidmica interagao
entre mudanca institucional, determina¢io politica e desempenho econo-
mico, relacionando fontes de desenvolvimento com questdes de integragio
e determinacao local de formas institucionais. A secao 5 lanca luz sobre
como determinantes macroeconémicos podem levar a efeitos duradouros de
desenvolvimento. A se¢do 6 apresenta algumas conclusdes relativas a con-
cepg¢io de um novo sistema multilateral.

2 0 PROCESSO DE INTEGRACAO NA VISAO TRADICIONAL

Em sua defini¢dao mais popular e citada, o cerne da atividade econémica nas econo-
mias de mercado seria composto de agdes que “racionalmente” conduziriam a uma
“alocacio eficiente de recursos escassos com usos alternativos.” Esta visao simples,
que parece bastante intuitiva na economia moderna, captura a esséncia da teoria
padrao recebida, construida durante séculos de contribuigoes sobrepostas e rein-
terpretagoes sistemdticas. Obviamente, em grande medida, molda a metodologia
subjacente 2 maneira como se vé o mundo a partir de uma perspectiva econdmica.

2.1 0 mecanismo de alocacao de recursos

A teoria convencional sobre o comércio, por exemplo, explica os modelos de
livre comércio internacional e os ganhos associados derivados da especializacao
da producio e da divisao do trabalho no nivel internacional, assumindo que os
métodos existentes de produg¢io, consumo e preferéncias de fornecimento de
insumos ocorrem a qualquer momento do tempo, junto com a escassez relativa
de determinados recursos — normalmente mao de obra pouco qualificada e
qualificada ou capital. Isto deixa aos agentes econdmicos o espaco para deter-
minar, por meio de agoes baseadas em preferéncias individuais nas estruturas
de mercado existentes, a composi¢cio dos bens produzidos e trocados, bem
como seus pregos relativos. A teoria do crescimento, neste contexto, explica
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as diferencas e as mudancas de renda per capita, concentrando-se principal-
mente nas mudancas na escassez relativa dos fatores de producio e dindmicas
de produtividade resultantes. A macroeconomia da economia aberta explica o
comércio de bens, servicos e ativos financeiros como o resultado da alocacao de
recursos orientada pelo lucro real relativo a produgio de bens e servigos tran-
saciondveis ou nao transaciondveis, junto com consumo, poupanga, carteira de
investimento e investimento real.

Os resultados de eficiéncia e optimalidade que caracterizam o funcionamen-
to das economias de mercado que surgem de tal ambiente teérico basicamente
baseiam-se em argumentos de arbitragem em sua conotagido mais ampla: a ati-
vidade econémica natural de um agente “atomistico, racional, maximizador de
utilidades”, em tltima andlise, preocupado com suas possibilidades de consumo,
¢ realocar recursos reais e financeiros em aplicagdes menos lucrativas para mais
lucrativas até o ponto em que as taxas sejam equalizadas. A equaliza¢io dos ren-
dimentos em todos os setores produtivos no espago — regional ou internacional —
e no tempo — com a decisao de alocar recursos provenientes do consumo presente
para o consumo futuro por meio da poupanca — indica que nao ha oportunidades
de melhoria do bem-estar a serem exploradas, o que representa uma perfeita coor-
denagao de participantes do mercado com interesse préprio em diregao a planos
6timos de Pareto e consistentes.

A légica de arbitragem nao apenas unifica os varios ramos da economia com
diferentes objetos e Ambitos de investigacao, mas também fornece uma razao ime-
diata para a principal previsao teérica em matéria de integracio econémica global
por meio da liberaliza¢ao externa, ou seja, que a abertura econdmica fundamen-
talmente amplia a possibilidade de alocagao de recursos eficientes e, portanto,
as possibilidades de ganhos de arbitragem que podem ser prontamente captadas
pelos participantes do mercado. A economia integrada é o 16cus onde as forgas
de mercado podem replicar o resultado eficiente de uma economia doméstica
liberalizada em escala global. Conforme repetidamente assinalado por eminentes
académicos e formuladores de politicas:

(...) fundamentalmente, a justificativa do livre comércio ¢ a justificativa a favor do siste-
ma de mercado. As vantagens vém na forma de maior realizacao das eficiéncias derivadas
da especializagao, da transferéncia de tecnologia mais rdpida, da alocacio de recursos
mais produtiva, de vantagens comparativas e do estimulo a concorréncia. Elas surgem
em maiores taxas de crescimento econdmico, levando a melhores saldrios e maior retor-
no de capital, e por sua vez a melhores padroes de vida SUMMERS, 2000, p. 7).

As condigoes para a eficiéncia do mercado, e a falta delas, tém sido amplamente
abordadas pela teoria da falha de mercado, bem como pela economia do bem-estar
e a teoria do second best. Embora preservem o marco do equilibrio geral, enfatizam
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que um nivel insuficiente de informagao e racionalidade, a presenca de crescentes
lucros de escala, a falta de concorréncia perfeita e o papel das instituicoes podem
afetar o resultado das forcas de mercado e levar a resultados abaixo do ideal. As falhas
de mercado e o papel da demanda agregada, por exemplo, estao no cerne do argu-
mento tradicional a favor da politica industrial, conforme expressa na obra cléssica
de Young, Rosenstein-Rodan, Hirschman, Myrdal e Kaldor e, mais recentemente,
nos estudos empiricos da industrializacdo tardia, por exemplo, Amsden (1989, 2001)
e UNCTAD/TDR (1996, 2003). Como ressaltado em UNCTAD/TDR (20006),
uma politica industrial pré-ativa elaborada para apoiar o dinamismo produtivo e a
modernizagao tecnoldgica torna-se necessdria quando: ) hd aprendizado e economias
de escala dindmicas e significativas que dao origem a lucros crescentes no nivel da em-
presa; 7) complementaridades em investimento, produg¢ao e consumo podem resultar
em falha de mercado; e 777) hd externalidades de informag6es associadas a investimen-
tos em bens ou modos de produgio que sejam novas para a respectiva economia.

E necessdria uma reconsideracio mais radical do conhecimento econémico con-
vencional se reconhecemos que os resultados, choques e condi¢oes monetdrias de curto
prazo tém efeitos permanentes ou de longo prazo. Embora a teoria neocldssica seja
fundamentalmente atemporal e baseie-se em uma comparagio entre produgio estdtica
e configuragdes comerciais, completa pela operagao estdvel de forcas de mercado por
meio do mecanismo da arbitragem, a visao alternativa insiste que os efeitos da depen-
déncia da trajetdria (path dependence) e da histerese sao onipresentes nas economias reais.

Como destacado por Flassbeck (1988) e Palley (2003), qualquer configuragao de
vantagem comparativa deve ser apoiada por um bem-comportado processo de ajusta-
mento nominal capaz de equilibrar as vantagens competitivas absolutas entre as eco-
nomias. Em um pais de alta produtividade, por exemplo, que desfrutaria de vantagens
competitivas absolutas em todos os setores, saldrios e pre¢os nominais precisam aumen-
tar até o ponto em que o pais achar conveniente importar mercadorias nas quais tem
uma desvantagem comparativa e vice versa. Precos e/ou taxas de cimbio devem ser com-
pativeis com a configuracio de precos relativos, associados ao equilibrio do comércio.
No entanto, se 0s pregos e alteragoes salariais nao tiverem esta consisténcia com a ativida-
de econdmica, e se a volatilidade da taxa de cAmbio levar a persistentes desalinhamentos,
entdo, a falta das medidas de ajustamento nominal necessdrias pode ter consequéncias
reais permanentes. Flassbeck (1988) aponta as falhas inerentes ao processo de geragao
de informagio dos mercados de capitais para explicar estes fendmenos e Palley (2003)
apresenta uma série de outras possiveis fontes de histerese, tais como: 7) consumo com
base no habito; ) principio do investimento “em frotas”, investimento homogéneo
(fleet principle); iii) greve patronal por meio de lucros crescentes; e 7v) destruigio do
capital organizacional. Todos estes fatores podem favorecer a persisténcia de resultados
contingentes devido a condi¢es monetdrias e/ou de curto prazo. Em outras palavras,
se algumas atividades produtivas enfrentam concorréncia tempordria, estas atividades e
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o know-how associado podem perder-se para sempre, independente da sua disponibi-
lidade original de tecnologia e dotagio de fatores, mesmo que a concorréncia insus-
tentdvel — baseada na légica de arbitragem de Walras — seja de natureza tempordria.

Se vilida, a equalizacio de precos e lucros reais, como resultado do equi-
librio das forgas de arbitragem, deve formar a base para a manifestagao empi-
rica da eficiéncia da hipétese de alocagio de mercado. Assim, a lei do prego
tnico (LPU) e a paridade de poder de compra (PPC) sio as regras mais im-
portantes para que a teoria neocldssica possa legitimamente reivindicar ter
a chave para nossa compreensio da globaliza¢do e integragio internacional.
A primeira afirma que os produtos terdo seus pregos igualados por meio das fron-
teiras. Se a LPU for vdlida para um ntimero suficiente de mercadorias, as taxas
de cAmbio nominais estdo vinculadas ao PPC, uma condigao de equilibrio que,
na sua versao mais forte, requer equalizagio por diferentes paises dos indices de
pregos dos produtos comercializados expressos na mesma moeda e, em sua versio
relativa, simplesmente requer que os diferenciais de inflagao entre os paises sejam
compensados pela variagio nominal da taxa de cimbio. Embora as regras da LPU
descartem a concorréncia de pregos, ao assumir que as diferencas de precos de
mercadorias similares possam ser facilmente arbitradas, o PPC representa o mais
simples equilibrio real, condigao monetdria neutra na literatura do comércio e base
da maioria dos modelos macro mais monetaristas. Uma falha da primeira pode
ser interpretada como manifestagdo de uma tendéncia constante do comércio
de bens ser afetado pela volatilidade de cAmbio e choques monetdrios. Neste caso,
as estratégias comerciais e de produgio perdem a configuragio quase natural de
equilibrio de vantagem comparativa. Da mesma forma, uma falha deste dltimo
implica a relevincia da flutuagao da taxa de cAmbio nominal e as condigoes mo-
netdrias gerais sobre o preco relativo agregado de bens e, portanto, a relevincia de
periodos de choques de comércio e efeitos de mudanga no consumo.

Segundo Froot e Rogoft (1995), Rogoff (1996) e Sarno e Taylor (2002), a evi-
déncia empirica “consensual” é que a taxa de cAmbio real sé tende ao PPC a muito
longo prazo, enquanto as andlises de bens comercializados a precos tinicos demons-
tram volatilidade muito elevada e persistentes desvios da paridade da LPU; em am-
bos os casos, os grandes e voldteis desvios sao da mesma ordem de grandeza que os
da taxa de cAmbio nominal. Assim, a persisténcia dos desvios nao pode ser explicada
pelos efeitos tempordrios da rigidez de precos e, ainda mais importante, a volatili-
dade de curto prazo das taxas de cAmbio real nao pode ser atribuida a choques reais.

Portanto, embora o PPC e a LPU possam manter um papel central para ex-
plicar modelos com base em arbitragem, os indicios de divida para ambos podem
embasar uma explicagao mais complexa a respeito da real dindmica econdmica,
em que a estrutura de produc¢io e o comércio estio mudando constantemente
devido a condigoes econdmicas contingentes.
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Nessa perspectiva, torna-se claro por que as forgas de mercado nao regulado
muitas vezes parecem incapazes de coordenar atores em busca da arbitragem e nao
conduzem automaticamente a configuragio ideal de produgio em escala global.
No entanto, se os fluxos de capital tém efeitos negativos sobre as taxas de cimbio
ou influenciam as politicas monetdrias de forma a afetar permanente os modelos
de produgao e comércio — ndo obstante o potencial existente para a especializagio
¢ a melhoria do bem-estar do mundo —, a globalizagdo nao é um exercicio tao
simples quanto o previsto pela abordagem tradicional.

3 INTEGRACAO POR MEIO DA LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL?

O argumento tradicional para a integragao financeira baseia-se nas vantagens do agru-
pamento e na alocagio de poupanga para usos mais produtivos nos diferentes paises.
O principio da vantagem comparativa e de ganhos mutuos a partir do livre comércio de
mercadorias estende-se para o comércio de ativos financeiros em trés dimensoes princi-
pais. Os paises podem beneficiar-se da integragao financeira se: 7) tiverem diferentes do-
tacoes de capital e diferentes lucros, sem risco para o capital e os beneficios — argumento
neoclassico da convergéncia; e/ou 7) tiverem padroes de consumo desejado e tempo
de poupanca que nio estejam “alinhados” com a renda disponivel — argumento do co-
mércio intertemporal; e 7i7) enfrentam diferentes flutuagoes potenciais de produgio que
afetam suas possibilidades de consumo — argumento do compartilhamento de riscos.

3.1 Integracao de capital na teoria

O modelo neocléssico Solow-Swan, padrio de economia aberta, propiciou o pri-
meiro e mais resistente argumento para a liberalizacdo da conta de capital e a
integracdo financeira (SUMMERS, 2000), sendo um exemplo de sua influéncia
duradoura. Se o conhecimento técnico ¢ difundido entre os paises e se a tecnologia
apresenta sua tradicional queda de lucros de capital, entao, o lucro do investimen-
to ajustado ao risco é uma fungio decrescente da dotagio de capital. Sob abertura
financeira, o diferencial de taxa de juros reais, entre paises desenvolvidos abundan-
tes em capital e economias em desenvolvimento escassos em capital, deflagraria as
forcas de arbitragem espontineas e geraria um fluxo de fundos que forneceria aos
paises em desenvolvimento a poupancga externa adicional necessdria para novos
investimentos e crescimento. A convergéncia de lucro de ativos, intensidade de
capital, tecnologia e renda per capita seria assegurada por meio de déficits tempo-
rarios em conta-corrente ou entradas liquidas de capital.

A teoria neocldssica padrao, portanto, implica uma forte correlagio entre
entradas de capital, novas capacidades produtivas e convergéncia. Dada a auséncia
de qualquer tipo de incerteza relevante sobre a rentabilidade do capital, a poupan-
¢a gera seus proprios investimentos por transmutagio direta, como no modelo
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de economia aberta de Solow. Da mesma forma, os fluxos de poupanga externa
devem supostamente reduzir a taxa livre de risco e o prémio de risco por meio de
uma melhor diversificagio neste tipo de aplicagao. Um menor custo de capital
préprio, por sua vez, estimularia o investimento. Em ambos os casos, a abertura
financeira induziria diretamente ao desenvolvimento de capacidades e ao cresci-

mento por meio da acumulac¢io de capital (FISCHER, 1998; HENRY, 2003).

Um segundo argumento para a liberaliza¢io financeira é a mencionada
abordagem intertemporal para a conta-corrente, em que o livre comércio
de mercadorias e ativos financeiros sdo as formas mais eficientes de prozegdo
das variacoes de renda esperadas e inesperadas e de equilibrio do consumo
por meio de empréstimos liquidos entre os paises. Neste marco, fluxos de
capital livres nao apenas permitem melhor aloca¢ao produtiva da riqueza
financeira, mas também uma reducao do efeito dos choques reais sobre
0 consumo e, consequentemente, aumentam o bem-estar agregado global.
Na abordagem intertemporal da conta-corrente, popularizada por Obstfeld
e Rogoft (1995, 1996), por exemplo, os desequilibrios em conta-corrente e
de capital constituem meios intencionais de transferéncia de renda ao lon-
go do tempo. Paises fariam a arbitragem dos lucros de ter “consumo hoje
em vez de amanha”, permitindo desalinhamentos desejados entre receitas e
despesas. Neste mundo, o padrao de comércio é passivamente determinado
pelo fluxo de capitais.

A integragdo financeira global também permitiria aos paises compartilhar os
riscos de produgio associados a choques idiossincréticos exdgenos. O argumento do
“compartilhamento de risco” nas finangas internacionais é basicamente uma exten-
s20 para escala global da conhecida teoria de alocacao de carteira: o capital produtivo
nacional é concebido como um ativo de risco, cujo retorno depende da produgao vo-
1atil, que pode ser vendida no exterior sob a forma de agoes de empresas domésticas.
Paises com diferentes estruturas de produgio, que sao, portanto, sujeitos a choques
nio correlacionados na producio, podem melhorar seu bem-estar nacional comer-
cializando ativos, reduzindo a volatilidade do lucro de ativos e, consequentemente,
a volatilidade de seus niveis de consumo. Se o risco for perfeitamente compartilhado
entre as economias, o produto nacional bruto (PNB) de um pais estd correlacionado
ao seu produto interno bruto (PIB) e depende apenas da produgio global. As taxas
de crescimento do consumo sao correlacionadas entre paises e menos volateis do
que a producio doméstica. Se a volatilidade da producio tornar-se irrelevante para
o bem-estar, a produ¢ao nacional pode tornar-se ainda mais especializada e benefi-
ciar-se de economias de escala e vantagens comparativas. A partir desta perspectiva,
os paises em desenvolvimento poderiam ser aconselhados a reduzir ainda mais sua
diversifica¢io da produgio a fim de aumentar e estabilizar seus niveis de consumo.
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Para além destes principais argumentos de arbitragem, existem canais menos
diretos, por meio dos quais se espera que a integragao comercial e financeira pela
liberalizagao estimule o crescimento e a convergéncia: 7) spillovers (repercussoes) tec-
nolégicos gerados por investimentos estrangeiros diretos (IED), realizados apés uma
avaliacao mais informada sobre sua rentabilidade intrinseca, sao mais estdveis do que
empréstimos bancirios e fluxos de portfélio; 77) influéncia positiva da abertura no
desenvolvimento de mercados financeiros por meio da concorréncia, maior liquidez
e introdugao de novas formas de intermediagao financeira; e 7i7) disciplina — politica
de contengao — que mercados imporiam a um setor publico desregrado, restringindo
a arbitrariedade monetdria e estimulando reformas fiscais favordveis ao investimento.
Os dois altimos argumentos compartilham a mesma légica, por exemplo, que pres-
soes competitivas externas podem disciplinar e melhorar a eficiéncia das instituigoes
e politicas, e que os ganhos de eficiéncia irdo compensar em grande medida quais-

quer eventuais custos de ajustes (GOURINCHAS; JEANNE, 2003).

3.2 Algumas evidéncias empiricas

Entretanto, os supostos resultados da liberalizacao financeira nao encontram
muito apoio, mesmo nas evidéncias empiricas que sao “consenso”. Prasad et /.
resumem a literatura existente e avaliam que:

(...) uma leitura objetiva do resultado do imenso esforgo de pesquisa realizado até o
momento sugere que nao hd suporte forte, robusto e uniforme para a argumentagio
tedrica de que a globalizagao financeira por si s6 proporciona maior taxa de crescimento
econdmico... [e] a volatilidade do crescimento do consumo tem, em média, aumentado
para economias de mercado emergentes na década de 90 (2003, p. 3).

De modo que, “(...) enquanto nio hd dados que comprovem que a globali-
zagao financeira tem beneficiado o crescimento, hd alguns indicios de que alguns
paises podem ter experimentado maior volatilidade de consumo como resultado”

(PRASAD ez al., 2003, p. 1).

A fragil associagao entre melhor desempenho do crescimento e abertura
financeira em grupos de paises — paises industrializados em relagao aos em de-
senvolvimento e paises em desenvolvimento financeiramente mais abertos em
comparagio com os menos abertos — nio fornece nenhuma relacio causal entre
integragao e crescimento, e tampouco esta parece ser uma condi¢io suficiente —
como nos casos da Venezuela, da Africa do Sul, da Jordania e do Peru —, ou
mesmo uma condi¢io necessiria para tal — como nos casos da China e da India.
A abertura financeira poderia ser uma vantagem para economias maduras ou ji
s6lidas e estdveis. Prasad ez /. (2003) mostram que mesmo corrigindo a renda
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inicial, a escolaridade, o investimento médio em relacao ao PIB, a instabilidade
politica e a localizagdo regional, basicamente, nao hd nenhuma associagio entre a
abertura da conta de capital e as taxas de crescimento.

Segundo Mody e Murshid,

(...) o enfraquecimento, ao longo do tempo, da relagao entre os fluxos agregados
de capital e o investimento é consistente com um aumento dos fluxos de carteira
no capital de longo prazo... [e] fusdes e aquisi¢des— diferentemente dos tradicio-
nais investimentos estrangeiros de ‘Greenfield” — tém se tornado mais comuns,
o que implica que mais do capital estrangeiro estd sendo usado para compra de
ativos em vez de financiar novos investimentos (2002, p. 5).

No entanto, nio se pode presumir uma associagio positiva entre IED
e crescimento: ji foi apontado que o IED pode ser associado com crowding
out do investimento privado doméstico, enquanto o capital humano e a acu-
mulagio de conhecimento por meio de spillovers de IED podem ser de uma
magnitude de segunda ordem. Efeitos negativos sobre o investimento também
podem ser gerados pelas dificuldades na conta-corrente de um pais incorridas
pela repatriagao de lucros e importagoes de insumos intermedidrios associados

ao IED (UNCTAD/TDR, 2003).

Um grande corpo de evidéncias também demonstra aumento na vola-
tilidade macroeconémica, o que representa uma falha do efeito de compar-
tilhamento de riscos da diversificagdo global e integracao financeira. Na ver-
dade, as implica¢oes da teoria nunca encontraram suporte nos dados, dando
origem a outra “questdo” nas finangas internacionais: hd maior correlagao
entre consumo agregado e produ¢io doméstica do que entre producio global
e consumo, enquanto a produ¢io nacional também tende a mudar (TESAR;
WERNER, 1995; BACKUS; KEHOE; KYDLAND, 1992; OBSTFELD,
1994). Além disso, Kose, Prasad e Terrones (2003) mostram que a volatili-
dade do consumo relativo a produ¢io aumenta com a integragdo financei-
ra, enquanto O’Donnel (2001), utilizando dados do periodo 1971-1994,
constata que os paises da Organizagio para Cooperagio e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) parecem beneficiar-se de maior integragao, enquanto
os paises que nao sio membros da OCDE tém maior volatilidade de produ-
¢ao. Obviamente, as medidas de volatilidade de produc¢io e consumo foram
afetadas pelos episédios de crises bancdrias e financeiras da década de 1990,
que atingiram economias relativamente mais abertas financeiramente. Estas
crises cambiais levaram a grandes e persistentes contra¢oes de consumo

(CALVO; REINART, 2002).



18 revista tempo do mundo | rtm | v. 1| n. 1| dez. 2009

4 0 PAPEL DAS POLITICAS E INSTITUICOES NO PROCESSO DE
DESENVOLVIMENTO E INTEGRACAO

As desanimadoras evidéncias relativas a integragdo financeira, crescimento e
volatilidade de renda e os decepcionantes resultados econémicos globais de
muitos paises em reforma tém levado a uma revisio radical da pertinéncia e
eficicia das reformas politicas padrio. Por cerca de duas décadas, estabilidade
macroecondmica, privatizacio e liberalizagdo interna e externa foram conside-
radas como as principais reformas capazes de realinhar o desempenho real da
economia com a estrutura nao distorcida de incentivos de uma economia de
mercado autorregulada ideal.

Tem-se afirmado recentemente que as reformas politicas do consenso de
Washington nao funcionaram por causa da inadequagao das institui¢oes regula-
doras e de supervisao, da rigidez do mercado de trabalho, da ineficicia do poder
judicidrio e de problemas de governanca nos paises em reforma. Alega-se que
as reformas politicas nio encontraram o ambiente institucional adequado para
produzir os resultados esperados. Os requisitos institucionais que fazem funcio-
nar o comércio exterior e a liberalizagao financeira surgiriam com uma agenda
mais ampla de reformas de segunda gerago, incluindo grandes mudancas nas
institui¢oes econdmicas, politicas e judiciais.

Politicas e instituicoes sio de fato os determinantes fundamentais da mu-
danga econdmica e sua interagao mutua é peca essencial de anélise para explicar
experiéncias alternativas no processo de desenvolvimento.

Por exemplo, nao seria controverso dizer que as entradas de capital sao estéreis
ou que podem até aumentar a volatilidade macroecondmica se nao forem acompa-
nhadas de instituicoes e politicas nacionais capazes de canalizi-las para o investimen-
to ou a melhoria tecnolégica. Colocam-se questoes sobre que tipos de institui¢oes
financeiras devem ser desenvolvidas para que haja ganhos com a abertura financeira
e se a abertura financeira deve seguir, ou, em vez disso, ser uma precondicio para a
implementacio de instituigoes macroecondmicas e financeiras sauddveis.

Um argumento comum ¢é que o mercado financeiro doméstico deve ser de-
senvolvido de modo a permitir a canalizagdo mais eficaz dos fluxos de carteira e
empréstimos bancirios para investimentos produtivos. O sistema institucional
deve, portanto, possibilitar maior capacidade de absor¢io e provocar uma selegao
mais favordvel dos fluxos financeiros capazes de produzir spillovers tecnolégicos,
reduzindo a volatilidade e aumentando o crescimento.

Além disso, a liberalizagao financeira representaria um fator catalitico capaz
de induzir reformas institucionais e disciplina das politicas (KOSE ez 4/., 20006).
A liberalizagao externa traria “beneficios colaterais potenciais” que iriam além
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dos efeitos positivos tradicionais da mobilidade de capitais, forcando uma po-
litica e ambiente institucional adequados. Este ultimo argumento reflete ca-
tegorias econdmicas tradicionais, tais como a arbitragem criativa na aloca¢io
de recursos para finalidades concorrentes. As institui¢oes e politicas bem-com-
portadas atuariam como artigos preexistentes a serem selecionados de menus
existentes sob a pressao da concorréncia internacional, da mesma forma que
tecnologias pré-existentes sao escolhidas pelos sinais de mercado e induzidas a
eficiéncia por meio da concorréncia.

Infelizmente, a evidéncia de que economias com institui¢des financeiras s6-
lidas usufruem da abertura nio prevé qualquer direcao de causalidade entre re-
sultados e precondi¢des. A anilise institucional tem mostrado a impossibilidade
de detectar-se claramente tanto uma correspondéncia direta entre os resultados
econdmicos desejados e a configuragio institucional quanto um conjunto de refor-
mas institucionais preliminares aplicdveis a paises em desenvolvimento de modo
geral (UNCTAD/TDR, 20006). Solidez institucional, desempenho econdmico e
integraco eficaz parecem estar ligados em um circulo virtuoso, com fortes indicios
de que as economias industrializadas se beneficiaram mais da integragao financeira,
e que mesmo as economias em desenvolvimento mais integradas e mais industria-
lizadas sofreram com a maior volatilidade.

Assim, a abertura financeira nao é uma precondi¢io para o estabelecimen-
to de um processo de recuperagio. Isto se deve nao s6 a instabilidade financeira
global altamente sistémica, mas também ao fato de que a acumulagio de ca-
pital, a diferenciagio de produto e a atualizagio tecnolégica sio induzidas por
outras for¢as que nio a simples arbitragem.

Em seguida, analisa-se a endogeneidade e o papel dindmico das politicas
e institui¢des na determina¢io de resultados de curto prazo com consequén-
cias de longo prazo.

4.1 Relagoes funcionais entre determinantes de crescimento e
mudanca estrutural

Uma explicagio detalhada sobre a possivel interagio entre as institui¢des e outros
fatores diretos e indiretos que afetam o desempenho econdémico de um pais e as
mudangas estruturais nao pode negligenciar a especificidade e a complexidade cul-
turais e histdricas de cada economia. No entanto, uma representagio esquemdtica
das principais relagoes de causalidade entre os principais determinantes da mudanga
institucional e do desempenho econémico pode destacar algumas caracteristicas
comuns mais marcantes das fungoes institucionais e restricoes internas e externas a
mudanga econdmica, fornecendo uma orientagio para a andlise a seguir (grafico 2).
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GRAFICO 2
Numero de paises com déficit em conta-corrente
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Europa Central e Oriental e CEl
Fonte: Calculos do secretariado da UNCTAD, baseados nos dados do World Economic Outlook (WEQ), abril 2006.

Como ressaltado em virias edi¢des do Trade and Development Report, o cresci-
mento econdmico delongo prazo e o movimento de recuperagio das economias em
desenvolvimento sdo caracterizados por um aumento da produtividade do trabalho
e do dinamismo produtivo alcancado por meio de mudangas tecnolégicas e de ino-
vagao incorporadas em novos investimentos em capital fisico e humano (F, grifico 2).
A modernizagao tecnoldgica, o dinamismo e a reestruturagao produtiva gerados
por novos investimentos constituem as principais fontes diretas de desempenho
econdmico, fornecendo a fonte de ganhos de produtividade e crescimento de ren-
da (G). O emprego, a acumulagio e o processo de mudanca tecnolégica, sob a
influéncia das condigoes macroecondémicas gerais — o foco central original do cres-
cimento e da andlise do desenvolvimento — sdo, no entanto, causas préximas ou
mesmo manifestagoes do préprio crescimento. Na verdade, como descrito mais
amplamente na se¢io seguinte, o investimento e o progresso tecnolégico nao sao
passivamente gerados pela estabilidade macroeconémica ou pelo comportamento
voltado & poupanca propiciado exogenamente, mas sao mais afetados pela percep-
¢ao das oportunidades criadas pela estrutura de incentivos oferecida pelas institui-
¢oes e politicas em conjunto (A, B e C).
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Por exemplo, politicas industriais que favorecam o dinamismo produ-
tivo, a modernizagao tecnoldgica e um sistema institucional consistente po-
dem, em conjunto, permitir a superagdo de externalidades de informagio e
coordenacio, além de outras barreiras, devido a economias de escala dina-
micas (UNCTAD/TDR, 2006, capitulo 6), favorecendo condigdes macro e
de mercado tanto direta quanto indiretamente. O sistema institucional ade-
quado inclui as fun¢ées de definicao de propriedade, regulagio de acesso ao
mercado e estabilidade de pregos. O papel dos fatores macroecondmicos e
seus padroes de emprego (D) sobre o processo combinado de acumulagio de
recursos, assim como o papel mais direto das varidveis macroecondmicas na
promogao de investimentos (E), tém sido objeto de uma série de controvérsias
politicas durante as dltimas décadas e serdo tratadas na se¢ao seguinte.

A influéncia quantitativa de fatores geogrificos, diretamente no desem-
penho (L) e indiretamente por meio das institui¢des (M), também tem sido
amplamente explorada e parece depender fortemente das condi¢oes naturais
e histdricas especificas de cada pais. Concepgoes sobre a natureza e o papel
das institui¢des fundem-se com aquelas relativas a evolu¢io da sociedade na
compreensao do processo de mudanga institucional (K), bem como na com-
preensiao de como as politicas podem afetar as institui¢oes e o papel destas na
determinagao da eficdcia das politicas (H).

A interdependéncia global é representada pela interagio do ambien-
te externo/resto do mundo com a economia doméstica, tanto por meio do
efeito da concorréncia afetando diretamente o desempenho da economia (I)
quanto por meio de possiveis choques externos — taxa de cAmbio, diferentes
fluxos de capital e IED — afetando o ambiente macro, o investimento, as
inovacoes e as condicoes de mudanca estrutural (J). As instituicoes inter-
nacionais podem fornecer bens publicos globais, como a estabilidade eco-
ndmica e financeira internacional, reduzindo os efeitos da crise financeira,
impedindo o contdgio, limitando repercussdes internacionais negativas, es-
tratégias beggar-thy-neighbour (salve-se quem puder) ou quaisquer outras
politicas focadas apenas no interesse préprio, empreendidas por grandes eco-
nomias relativamente influentes. Além disso, as instituicées internacionais
podem influenciar a eficdcia das politicas nacionais tanto influenciando o
desempenho econdmico quanto as politicas internas diretamente na fonte.

Modelos de desenvolvimento concorrentes envolvem formas alternativas de
defini¢do das fungodes a serem cumpridas pelas instituigoes, a relagao destas com
as politicas, e como cada institui¢do gera os principais incentivos que levam a
acumula¢io, ao aumento da produtividade e A reestrutura¢io econémica.
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Evans (1998) agrupou as principais formas concorrentes de caracterizar
as politicas econémicas da seguinte forma: 7) o modelo amigdvel ao mercado;
i7) o modelo da politica industrial; e 777) o nexo lucro-investimento. A primeira
abordagem seria caracterizar o processo anteriormente mencionado de “desen-
volvimento através da liberalizacao externa” (BANCO MUNDIAL, 1993),
como uma aplicagio da regra de “acertar o bésico”. Isto toma forma por meio
de institui¢oes e politicas capazes de preservar a estabilidade macroeconémica,
a previsibilidade, a transparéncia da dindmica do mercado e do Estado de direito,
evitando subsidios que distorcam o mercado e impedindo atividades clientelistas.

O segundo modelo seria interpretar as experiéncias de industrializagdo bem-
sucedidas dos paises do Leste Asidtico como resultado de um sistema de controle com
base no desempenho para regulacio e distor¢des de precos, somado a existéncia de
entidades organizacionais capazes de fornecer incentivos especificos da industria para
a transferéncia de recursos para setores de maior retorno e maior potencial de cresci-
mento (AMSDEN, 1989). O terceiro modelo centra-se mais no aumento do nivel
global de investimento por intermédio do fomento a instituigoes e implementagio de
politicas que aumentem a lucratividade por meio da protecio tempordria e seletiva
contra a concorréncia internacional, redirecionando os lucros do consumo e da es-

pecula¢io (UNCTAD/TDR, 1996, capitulo 2; 2003, capitulo 4; 2005, capitulo 1).

Esses modelos, em parte concorrentes em parte sobrepostos, podem ser ana-
lisados em termos das funcoes desempenhadas pelas politicas e instrugées, sua
relagao matua (H, grifico 2) e sua contribui¢do comum para a mudanca tecnolé-
gica e reestruturagao produtiva (A, B e C). Esta andlise das instituicoes e politicas
como meios para moldar os incentivos dos atores, bem como suas limitagoes e
objetivos, é o objeto das segdes seguintes, incluindo o espago existente e o grau de
liberdade para a formulac¢io de politicas e reestruturagao das institui¢oes de forma
coerente com o ambiente externo dinAmico.

5 ACERTANDO OS “PRECOS MACRO": CONDICOES DE CURTO PRAZO PARA
DESENVOLVIMENTO DE LONGO PRAZO

Para compreender a complexidade dos sistemas econdmicos sob a dtica da “incer-
teza objetiva” keynesiana temos de abandonar a hipétese do comportamento de
maximizagao do agente representativo e o ajuste de Walras. Mudangas de despesas
e substitui¢do de despesas devido a choques de pregos de mercadorias comerciali-
zadas e precos relativos internos, determinag¢io do saldrio e rentabilidade global;
em vez disso, sdo fatores criticos para a competitividade de um pais o incentivo
ao investimento e a construgao de capacidades. Tem havido crescente conscienti-
zagao sobre a necessidade de incluir no marco teérico as complexas interagoes dos
grupos econdmicos, como trabalhadores, empresas e acionistas, em um mundo
de incerteza permanentemente bombardeado por choques imprevistos.



Globalizacdo: “ajustando o processo” em dire¢ao ao aumento... 23

Por exemplo, no crescimento determinado pela poupanca e na teoria do
balango da conta-corrente, se a poupanca ficar aquém do investimento deseja-
do, “(...) estrangeiros devem assumir o equilibrio, adquirindo, em conseqiiéncia,
prerrogativas sobre a renda ou produgio domésticas” (OBSTFELD; ROGOFE
1995, p. 1.734). Assim, nesse cendrio, um aumento na taxa de poupanga das
familias e uma correspondente queda na demanda de consumo nio levam a uma
queda imediata dos lucros das empresas e da acumulago. Entretanto, a experién-
cia do mundo real é que as empresas nao investem mais se jd empilham estoques
nao vendidos como inventarios involuntdrios — e, portanto, incorreram em custos
maiores — e/ou a utilizagao da capacidade instalada diminui como um resultado
imediato da demanda de consumo em queda. Em um mundo de dinheiro e de
incerteza, a decisao de aumentar a poupanga e reduzir o consumo pode ter graves
repercussoes sobre o mercado de bens antes de impactar o mercado de capitais.

A decisio, como Keynes colocou, “de nao jantar hoje” deprime a ativida-
de de preparar o jantar hoje sem estimular imediatamente outro negécio. Se a
taxa de poupanca das familias de repente aumentar, as empresas, face 3 queda
da demanda e dos lucros, irdo reagir com a queda dos investimentos se nio tive-
rem informagdes mais sistémicas do que apenas a informagio sobre a queda na
demanda. E por isso que o declinio secular na taxa de poupanca das familias no
mundo industrializado que comecou no inicio da década de 1990 — a taxa de
poupanca dos paises do G-7 caiu quase pela metade, de cerca de 9%, em 1992,
para 4,5%, em 2005 — reflete-se no aumento secular da poupanga das empresas
de 8,5% para 11,5%. Dai a prudéncia das familias nio é uma virtude em si, mas
deve ser analisada no contexto de todas as outras formas de poupanga por outros
agentes, incluindo a poupanca das empresas.

O fracasso dos participantes do mercado em coordend-lo e organizi-lo de
forma Walrasiana traz a tona o papel da independéncia das decis6es de poupanga e
de investimento e o papel dos lucros como a poupanca das empresas. Além disso,
destaca a importincia da taxa de cAmbio, por um lado, e das condi¢oes do merca-
do de trabalho e alteragoes na produtividade do trabalho, por outro. Por exemplo,
em um mundo de diferentes niveis de produtividade das empresas e da LPU no
mercado de trabalho, os precos sao rigidos, mas as taxas de lucro variam com o
nivel de atividade econ6mica. Além disso, a transferéncia da produgao para paises
de baixos saldrios, na maioria dos casos, ocorre com a transferéncia da tecnologia
intensiva em capital existente no pais de altos saldrios para um local com baixos
saldrios. Assim, nao é a menor quantidade de capital e a redu¢io dos custos de
capital total que determinam a relocalizagio, mas sim a oportunidade de realizar
um monopdlio de renda tempordrio, que é maior quando os niveis salariais do pais
importador de capital sdo mais baixos e quando sua produtividade global e suas
taxas de crescimento sao mais baixas.
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Nesse cendrio, um déficit em conta-corrente ou crescente entrada de poupanca
externa pode surgir na sequéncia de choques negativos sobre o mercado de bens,
por exemplo, devido a uma queda nas condigoes de comércio ou apreciagao real
duradoura. Uma apreciagao real diminui as receitas das empresas diretamente se as
quotas de mercado estiverem protegidas por uma estratégia de precos-para-o-mer-
cado. Via de regra, quando as empresas tentam defender suas margens de lucro, é
inevitdvel uma diminuicio das quotas de mercado e um balango de conta-corrente
tendente para o déficit. Maiores entradas liquidas de poupanca externa que corres-
pondem a um aumento das importagoes liquidas nio conduzem automaticamente
a maior investimento, que acaba sendo afetado negativamente pela queda da renda
real e de lucros. Neste caso, os fluxos liquidos de capital seriam sintoma de um
choque negativo. Em contraste, se superdvits em conta-corrente sao o resultado do
aumento das exportagdes e aumento das quotas de mercado, com lucros alimen-
tados no setor de exportacio, pode haver uma segunda leva de efeitos positivos na
produ¢io e no investimento do setor doméstico. Portanto, os efeitos do surgimento
de um superdvit em conta-corrente — induzido pelo aumento das exportagdes, subs-
titui¢do de importacoes ou melhoria nas condigoes de comércio — sobre os lucros e
emprego sao cruciais para o pais credor e vice-versa.

A natureza dos fluxos de capitais de curto prazo e o papel das taxas de juros e
de cAmbio — nominal e real — como os principais canais de transmissao constituem
a fonte mais importante de consumo e volatilidade da produgio. Nao hd autonomia
monetdria em uma economia aberta. A tradicional “trindade impossivel” — taxas de
cAmbio fixas, contas de capital aberto e autonomia monetdria — deve ser substituida
por uma “dualidade impossivel” (FLASSBECK, 2001). Reservas e liquidez aumentam
sob uma taxa de cAmbio indexada ou flutuagio controlada, quando, confrontadas com
uma fuga de fluxos de capital no sistema financeiro nacional, as autoridades monetdrias
intervém para evitar a valorizagao excessiva. Obviamente, ndo intervir significa deixar
os influxos de capital excessivos, o que implica em valorizagao indesejada da moeda
nacional, com todos os seus efeitos no crescimento e na gera¢io de renda. Apreciagao
significa estimular o consumo de bens nio comercializdveis e as importagoes. A com-
petitividade da produgio e a conta-corrente sao enfraquecidas, a formagao de capital é
penalizada pela queda de rentabilidade e os riscos de empréstimos aumentam até uma
parada siibita dos fluxos e a desvalorizagio tornar-se inevitdvel novamente.

Se as taxas de juros sao plenamente utilizadas para responder a choques
externos, estas nao podem desempenhar seu papel de ajuste entre poupanga e in-
vestimento e garantir o pleno emprego. Além disso, o mundo industrializado tem
visto outros casos de choques externos. Durante os choques de prego do petrédleo,
as taxas de juros nio cairam apesar da queda da capacidade de utiliza¢io, uma
vez que a politica monetdria estava lutando contra a inflagao induzida pelo cho-
que negativo de oferta que se seguiu. As taxas de juros podem até subir em uma
crise ciclica, se os mercados financeiros ditarem taxas de juros mais elevadas para
um pafs em desenvolvimento devido ao aumento dos riscos de inadimpléncia.
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Os efeitos negativos da queda da demanda privada sobre os lucros podem ser
agravados por uma politica fiscal pré-ciclica em paises em desenvolvimento se
“os mercados” esperam uma rdpida reducio dos déficits de orgamentos publicos.

Portanto, crescimento de renda s6 pode ser alcancado por meio da gestao
constante da dindmica das economias abertas para se conseguir que os planos de
investimento sejam superiores aos planos de poupancga ex ante. Em tal cendrio,
mesmo sem alteracdo do incentivo privado a parciménia, a economia como um
todo pode crescer vigorosamente. A poupanga correspondendo a um aumento do
investimento é gerada por este e o investimento original pode ser “financiado” por
meio da liquidez criada pelo crédito bancdrio, com base na politica de expansao
do Banco Central. O aumento do investimento estimula lucros mais elevados,
uma vez que aumentam as rendas do monopdlio temporirio do setor empresarial.
Estes lucros apoiam a poupan¢a macroecondmica necessdria, do ponto de vista
ex post, para “financiar” o investimento adicional — ou pagar o crédito bancdrio.

Algumas dessas licoes foram aprendidas pelos paises em desenvolvimento da
maneira mais dificil. Em 1996, antes das crises financeiras na Asia e na América Lati-
na, as economias do Sul e do Sudeste da Asia tinham grandes entradas liquidas de ca-
pital e 17 dos 22 paises da regiao apresentavam déficit em conta-corrente, enquanto,
em 1998, isto acontecia em todos os 19 paises da América Latina. Depois das crises de
1997 € 1998 que afetaram as duas regides respectivamente, o niimero de paises com
déficits tem diminuido drasticamente e cada regido apresenta superdvit em conta-
corrente como grupo. Isto pode ser interpretado como uma mudanga fundamental
na percepgao da globalizacio e da estratégia de desenvolvimento com relagio a estas
duas regides afetadas por crises. De uma forte aposta na entrada de capital estrangeiro,
ambas concentraram-se em uma politica de preservacio de condi¢oes monetarias fa-
vorveis, tais como taxas de cAmbio ligeiramente desvalorizadas e juros baixos, assim
favorecendo o crescimento por meio do fomento a demanda de exportagoes, compe-
titividade e investimento produtivo.

Essa solugao deve ser vista como um mecanismo de autodefesa contra a
maior ameaga da economia globalizada: a instabilidade financeira sistémica
decorrente da volatilidade de curto prazo do capital. O acimulo de reservas
em paises superavitdrios, a partir de uma perspectiva bastante estreita, pode ser
sub6timo, mas ¢ resultado inevitdvel da falta de um sistema financeiro global
que possa complementar e tornar mais eficaz o sistema de comércio mundial
(UNCTAD/TDR, 2006). Uma arquitetura financeira global razodvel que esta-
belega regras para a gestao dos fluxos de capitais e das taxas de cAmbio geraria
nio apenas maior estabilidade financeira internacional, mas também pequenos
desequilibrios globais, o que significa menores superdvits em conta-corrente em
economias de mercado emergentes e menor déficit nos Estados Unidos.
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6 CONCLUSOES

Com o desenrolar da crise financeira, a integracio econémica mundial tem
mostrado seus lados positivo e negativo. Embora a crise tenha se originado no
mundo desenvolvido, rapidamente se espalhou para paises em desenvolvimento
e em transi¢do. No passado, a globaliza¢ao era uma histéria de mais sucesso em
algumas partes do mundo. Seus resultados tém sido positivos para alguns, mas
desapontadores para outros. Além disso, a crise foi um forte golpe em uma visao
excessivamente simples do mundo, a abordagem de mercado pura. Os paises
que reduziram barreiras comerciais e fluxos financeiros indiscriminadamente e
abstiveram-se de politicas de industrializagio e estratégias de integragio pré-
ativas estdo em situagao ainda pior. O conhecimento convencional nos fornece
previsoes sobre a natureza e os ganhos do livre capital e fluxos comerciais com
base nos bem-estabelecidos e autoconsistentes principios bdsicos da arbitragem
e flexibilidade de precos. No entanto, para explicar os mercados do mundo real,
estes principios sao claramente limitados. Na verdade, a incerteza, a escassez
geral de conhecimentos e informagées, bem como a influéncia de condigdes
contingentes, institui¢goes e histéria parecem anular o papel da redistribuicao
de recursos, em comparagio com a adogao de novas tecnologias e novos investi-
mentos em estruturas de produ¢io em permanente evolugao.

Além disso, a auséncia de ajustes nominais bem-comportados e instan-
tAneos torna irrelevante qualquer configuragao de equilibrio real subjacente,
porque as vantagens comparativas nio sao realizadas, retornos de investimentos
reais nao sio equalizados e os precos nao se acomodam em seu nivel de paridade
antes da chegada de novos choques. Ao contrério, os resultados nominais e reais
tempordrios das politicas monetdrias, o desalinhamento da taxa de cAmbio e os
choques externos afetam permanentemente a dire¢do ¢ o grau das mudangas
econdmicas. As caracteristicas de histerese e dependéncia de trajetdria de eco-
nomias de mercado reais, somadas a existéncia de falhas de mercado, exigem
politicas pré-ativas na gestao industrial, comercial e macroeconémica, tanto no
nivel nacional quanto no global. A competitividade dos paises é extremamente
relevante nesta dinimica de desequilibrio, mas deve ser submetida ao escrutinio
internacional para evitar situagdes de race to the bottom (corrida ao fundo do
pogo) e guerras comerciais internacionais.

O processo “correto” de integracio envolve desenvolvimento eficaz e orien-
tado para fora em combinacio com uma estratégia de crescimento. Isto requer
uma compreensio clara dos limites e das potencialidades das for¢as de mercado,
da eficdcia das politicas macroecondmicas e industriais e do equilibrio correto
entre a disciplina e a flexibilidade na governanca mundial multilateral.
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