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CARTA DO EDITOR

O segundo exemplar da Revista Tempo do Mundo buscou centrar esforços em 
uma temática que é particularmente importante para o Brasil e para os demais 
países da América Latina, a saber: as especificidades do desenvolvimento no con-
texto dos países do Sul. A literatura convencional entende o desenvolvimento 
como processo composto por etapas estanques e predefinidas. A experiência da 
América Latina, sistematizada e desenvolvida desde os anos 1950 pela Comissão 
Econômica para a América Latina e o Caribe (Cepal), revelou que essa aborda-
gem não poderia ser mais equivocada, considerando que o desenvolvimento é 
condicionado por fatores históricos e que essa especificidade não permite dizer 
que este tenha etapas predefinidas e, mais além, que o subdesenvolvimento não é 
uma etapa, e sim uma formação histórica específica que não necessariamente vai 
se transformar em desenvolvimento, conforme pontuou Celso Furtado ao longo 
de sua magistral obra intelectual.

Essa constatação, nada trivial, permite encarar as questões de uma pers-
pectiva mais adequada e realista em relação aos países do Sul, pois não se trata 
apenas de seguir um script determinado para obter o status de país desenvolvido. 
Alcançar o desenvolvimento significa empreender esforço coletivo de constru-
ção, baseado nos valores da comunidade e na capacidade de gerar riqueza e de 
articular um diálogo que conte com a aceitação hegemônica dos atores que ali 
atuam. Esta não depende de outra coisa, portanto, que da capacidade de adaptar 
o engenho humano aos valores que buscam dar sentido à existência.

Embora o pensamento da Cepal tenha conhecido justas críticas e repara-
ções, os resultados de seu esforço intelectual e de sistematização da realidade 
foram prova definitiva da qualidade do que foi debatido. Desde então, os pa-
íses que conseguiram organizar suas sociedades, seus mercados e o Estado de 
forma mais harmônica, ainda que com intenso debate e com o enfrentamen-
to do dissenso, foram aqueles que obtiveram mais sucesso em uma trajetória 
que permite aspirar condições de vida mais próximas àquelas existentes nas 
sociedades mais desenvolvidas. Os países que não conseguiram atingir esse 
grau de mobilização e maturidade enfrentam problemas recorrentes e pouco 
avançam. Esses países são fonte permanente de instabilidade para enfrentar 
desafios como a explosão populacional, o envelhecimento e a deterioração das 
condições de vida, devidos, sobretudo, a um processo de urbanização sem dis-
ciplina e com ampla degradação do meio ambiente.

Por fim, é importante destacar que parte considerável das contribuições 
que estão a ser apresentadas neste número foca a atenção nos problemas engen-
drados pela crise internacional que segue vigorosa. Embora seus resultados sejam 



desiguais e os países em desenvolvimento de maior porte estejam reagindo de 
forma efetiva e pujante, parte do mundo desenvolvido e em desenvolvimento 
ainda patina e sofre com a falta de reordenamento financeiro e das relações in-
ternacionais. Nesse contexto, de mudanças, é que a Revista Tempo do Mundo se 
propõe a refletir sobre o desenvolvimento em uma ótica Sul – Sul, cujo cenário 
é marcado por metamorfoses relevantes e cujos resultados ainda são incertos, 
posto que o progresso não é inexorável e a retração das estruturas da sociedade 
sempre ronda o que não é resolvido pela ação baseada em valores humanos.
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SOBRE A AGENDA DO DESENVOLVIMENTO
Octavio Rodríguez*

O presente artigo se baseia em categorias e esquemas analíticos, elaborados por Celso Furtado, 
com o objetivo de examinar o desenvolvimento, entendido este como desenvolvimento de 
sistemas culturais globais. Furtado outorga também alta prioridade a certos elementos que 
travam o desenvolvimento de sistemas culturais específicos, dando origem ao chamado 
subdesenvolvimento. Os elementos recém-mencionados e sua operatória – presentes também 
nas ideias de diversos autores do estruturalismo latino-americano – são considerados em 
quatro grandes tópicos:

•	 Crescimento autocentrado – que diz respeito ao âmbito tecnológico e econômico.

•	 Relações sociopolíticas e papel do Estado – que dizem respeito à ação de grupos e classes 
sociais e sua incidência recíproca com o aparelho estatal.

•	 Identidade cultural e desenvolvimento – concernente aos mais altos valores dos sistemas 
culturais e sua importância para dar curso à continuidade do desenvolvimento.

•	 Desenvolvimento nacional – expressado em uma estratégia mista, ao mesmo tempo exporta-
dora e com aumento do mercado interno; na conformação de uma “nova aliança”, agente 
principal de seu impulso sociopolítico; e na “reafirmação ética”, impregnada pelos altos va-
lores já mencionados.

ON THE DEVELOPMENT AGENDA

This article is based on categories and analytical frameworks drawn up by Celso Furtado aiming 
to examine development, understood as the development of global cultural systems. Furtado also 
confers high priority to certain elements that hamper the development of specific cultural systems, 
giving rise to the so-called underdevelopment. The elements mentioned and their operation – also 
present in the ideas of several authors of Latin American structuralism – are considered in four 
major topics: 

•	 Self-centered growth – encompassing the technological and economic spheres. 

•	 Sociopolitical relations and role of the State – which entail the actions of social groups and 

classes and their mutual impact on the state apparatus. 

•	 Cultural identity and development – concerning the highest values of cultural systems and 

their importance for the continuity of development. 

•	 National development – expressed in a mixed strategy, combining exports and an increased 

domestic market; in shaping a “new alliance”, main agent of its socio-political drive; and in 

“ethical reaffirmation”, imbued by the abovementioned high values.

* Ex-fucionário da Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe (Cepal). Ex-professor titular da Faculdade de 
Ciências Econômicas e de Administração da Universidade da República, no Uruguai.
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1 INTRODUÇÃO

Este artigo tem como principal fonte o capítulo 15 do livro do mesmo autor, de 
data recente, intitulado: O estruturalismo latino-americano.1

Tanto este capítulo como as presentes notas seguem as ideias de Furtado  
sobre o desenvolvimento como fio condutor e como esquema de base, às quais vão se 
associando posições de diversos autores estruturalistas, oportunamente mencionados. 

O conceito de desenvolvimento que Furtado adota refere-se a certa totalida-
de, que é o sistema global da cultura. Em outras palavras, Furtado busca teorizar 
sobre o desenvolvimento de sistemas culturais globais.

Destacam-se três grandes âmbitos nesses sistemas:

•	 A cultura material, que tem a ver com os aspectos técnicos e econômi-
cos desses sistemas.

•	 O âmbito sociopolítico, que constitui um primeiro aspecto da cultura 
não material. Inclui as ideias e os valores relativos a este âmbito, o agir 
das classes e/ou dos grupos que o formam, e também o papel que o 
Estado desempenha nele, impulsionando iniciativas concernentes a este 
âmbito; iniciativas que podem ser expressões de interesses de classes e 
grupos, mas que também podem derivar do uso das margens de auto-
nomia que o Estado habitualmente possui. Já se verá que uma estratégia 
condutora pressupõe um papel relevante do Estado e, por conseguinte, 
certo grau adequado de autonomia, que permita exercê-lo.

•	 Um segundo aspecto da cultura não material está constituído pelas ideias 
e pelos valores diversos dos sociopolíticos, que correspondem aos mais 
altos propósitos da existência humana. São valores associáveis à reflexão 
filosófica, à pesquisa científica, à criação artística e à meditação mística.

As ideias de Furtado se referem também ao subdesenvolvimento e, ainda 
mais, têm na explicação do subdesenvolvimento seu objetivo principal. Com re-
lação a este tema, parece claro que se o desenvolvimento é o enriquecimento de 
qualquer sistema cultural global, o subdesenvolvimento é o oposto, vale dizer, a 
existência de travas que impedem esse enriquecimento, em certos sistemas cultu-
rais específicos. Em outras palavras, entende-se que há sistemas culturais que não 
atingem o desenvolvimento de uma identidade cultural própria.

O que é a identidade cultural? O termo não é outra coisa senão uma forma ou 
nomenclatura para fazer referência a um sistema cultural específico, peculiar de um 

1. O capítulo mencionado se intitula Rumo a uma renovação da agenda do desenvolvimento. Contribuíram para 
esse livro Oscar Burgueño, César Failache, Adela Hounie, Lucía Pittaluga e Andrea Vigorito, da Faculdade de Ciências 
Econômicas e de Administração da Universidade da República, além de Gabriel Porcile, da Universidade de Curitiba.
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país ou nação. Este termo ou categoria é introduzido para dizer que em países subde-
senvolvidos, como são os da América Latina, o desenvolvimento de uma identidade 
cultural própria vê-se travado. Nisso consiste o subdesenvolvimento: a existência de 
travas impeditivas ao enriquecimento de uma identidade cultural própria.

Por que ocorre essa trava? Furtado a relaciona à penetração de elementos 
de culturas estrangeiras e entende que esta penetração compromete ou prejudica 
a criatividade nos diferentes âmbitos da cultura. E aqui entram as duas últimas 
categorias a considerar.

O que é a criatividade? O conceito fica claro se o referimos ao âmbito técni-
co. Pode-se identificar uma nova tecnologia como o conhecimento, por definição 
abstrato, das características de um novo bem ou de um novo processo produtivo. 
Quando o conhecimento no qual a mudança técnica consiste é aplicado na reali-
dade, se diz que este deu lugar a uma inovação.

Pois bem, Furtado estende essa nomenclatura – a criatividade e a inovação –  
aos três âmbitos dos sistemas culturais, e postula que a penetração estrangeira 
inibe ambas nos três âmbitos.

Tudo isso ficará mais visível ou mais perceptível quando se referir aos ele-
mentos componentes de uma estratégia de desenvolvimento para países como 
os latino-americanos, que têm tido notórias dificuldades para impulsionar sua 
própria identidade.

O presente artigo inicia-se considerando o primeiro desses âmbitos, intitu-
lado crescimento autocentrado. São feitas breves referências aos outros dois: re-
lações sociopolíticas e papel do Estado; e identidade cultural e desenvolvimento.  
O trabalho culmina fazendo menção ao chamado: desenvolvimento nacional.

2 CRESCIMENTO AUTOCENTRADO

Cobre a parte tecnoeconômica, ou seja, o que Furtado denomina cultura material. 
Optou-se pela palavra crescimento, em vez de falar de desenvolvimento, por um 
entendimento pessoal de que o conceito de desenvolvimento envolve a considera-
ção de relações sociais não econômicas, enquanto os aspectos que serão abordados 
neste tópico correspondem apenas aos de índole econômica. 

A palavra autocentrado tem em sua base duas razões: a primeira é que, para 
ser sustentado e eficiente, o crescimento não pode dispensar um aumento conti-
nuado e significativo do mercado interno; a segunda é que tal crescimento tam-
pouco dispensa uma presença significativa e crescente da propriedade nacional 
dos ativos do país periférico de que se trate.  Os temas abrangidos são: i) ocupa-
ção; ii) inserção (estratégia mista); iii) condução macroeconômica; iv) cooperação 
e assimetrias; e v) considerações de conjunto.



revista tempo do mundo | rtm | v. 2 | n. 1 | abr. 201010

2.1 A ocupação da força de trabalho

Nela se diferenciam emprego e subemprego. Para simplificar, é deixado de lado o 
desemprego aberto. O subemprego estrutural e/ou informalidade está constituído 
pela absorção de mão de obra em níveis de produtividade reduzidos ao extremo. 

Difere do emprego porque neste prevalecem níveis de produtividade signifi-
cativamente superiores. Há um primeiro subgrupo, constituído pela ocupação em 
atividades em que a produtividade é definida como elevada. Seus níveis podem ser 
os máximos plausíveis, os máximos permitidos pelas tecnologias disponíveis, ou 
níveis próximos a estes. Um segundo subgrupo compreende a mão de obra ocupada 
em níveis de produtividade intermediária, os quais, embora distantes dos de produ-
tividade elevada, são extremamente superiores aos do subemprego. Em suma, para 
facilitar a análise é feita a diferença entre três camadas técnicas: a de produtividade 
elevada, a de produtividade intermediária e o subemprego estrutural.

Nos dias que correm, e considerando um instante de tempo, o que se percebe é 
que existe uma alocação ruim, enquanto muitas atividades são realizadas com produti-
vidade menor que a potencial. Mas essa questão dos níveis adequados de produtividade 
tem um aspecto dinâmico de importância fundamental. As novas teorias do progresso 
técnico fazem prever uma tendência à disparidade tecnológica.

Para ir eliminando a alocação ruim, ou seja, para ir alcançando uma produ-
tividade cada vez maior em mais e mais atividades, e também, para contrapor a 
disparidade tecnológica, é necessário desenhar e implementar políticas tecnoló-
gicas e produtivas em diversas atividades ou em distintos conjuntos de atividades 
selecionadas; e isto – como já foi insinuado – feito de forma tal que as ocupações 
ampliadas atinjam produtividade crescente.

O sucesso nessas políticas será facilitado se estas contemplam formar ou 
melhorar o Sistema Nacional de Inovação (SNI) que ajude a diagnosticar as pos-
sibilidades existentes em matéria de criação e/ou incorporação de tecnologia, de 
modo a facilitar a diagramação dos caminhos a seguir.

Voltemos a classificação tripartite anterior para oferecer um pouco mais de 
precisão às políticas tecnoprodutivas antes mencionadas.

Subemprego – em sua reabsorção não haverá saltos. Ela será obtida ocupando 
mão de obra previamente subempregada em atividades de produtividade inter-
mediária. Uma fórmula útil para a reabsorção é a que tem sido chamada de trans-
formação do atraso, em boa medida apoiada na criação de microempresas, como 
foi feito em vários municípios do estado de São Paulo. 

Produtividade intermediária – nelas, a produtividade deverá aumentar. Não ape-
nas pela reabsorção gradativa do subemprego, mas porque a produtividade poderá ser 
aumentada em muitas delas, com elevação da produtividade média, mas sem alcançar 
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os níveis de produtividade elevada e/ou máxima. Enquanto não forem alcançados tais 
níveis neste grupo, não haverá atividades competitivas, nem internamente nem de 
exportações. Para que possam competir no mercado interno – salvo casos como os 
custos muito altos de transporte – serão requeridos certos níveis de proteção, seja pela 
via tarifária, por subsídios ou vantagens creditícias.

Produtividade elevada – neste terceiro grupo, as atividades de produtividade má-
xima plausível serão por definição competitivas, tanto interna como externamente.  
As de produtividade elevada, mas não máxima, poderão também ser competitivas, tanto  
no caso já mencionado dos altos custos de transporte, como por diferenças salariais. 
Mas também aqui haverá casos em que a dupla competitividade externa e/ou interna 
requeira sejam medidas de promoção, sejam medidas de proteção. Além disso, a con-
quista da competitividade via estímulos não exclui nem mesmo bens de produtividade 
máxima. E isso porque as altas de produtividade são mais aceleradas nos centros e será 
preciso cuidar dos níveis de produtividade, ainda nos casos de produtividade máxima, 
porque este nível pode deixar de sê-lo. Por isso mesmo, será necessário incentivar o 
progresso técnico também neles, para que não surjam defasagens.

Viabilidade e eficiência – o aumento da produtividade do trabalho, conti-
nuamente impulsionado nas atividades que compõem os três âmbitos mencio-
nados, caminha de mãos dadas com a incorporação de novas técnicas – ou seja, 
ex-definitio é acompanhado e suscitado por esta incorporação. Mas os aumentos 
dos empregos que vão sendo alcançados desse modo são por si só geradores de 
incrementos do mercado interno. Se olharmos bem, estes últimos incrementos 
podem ser percebidos como elemento integrante das condições de viabilidade da 
estratégia proposta. Ela mesma vai abrindo espaço para aumentos do mercado, 
necessários para realizar a produção incrementada.

Por outro lado, os aumentos da produtividade do trabalho que definem essa 
estratégia, moldando seu perfil essencial, podem ser vistos como relacionados ao 
cumprimento de condições de eficiência. De eficiência em um sentido dinâmico: 
implicam que se alcançarão incrementos do excedente econômico e, com isso, 
aumentos da poupança e da acumulação de capital.

2.2 Inserção (estratégia mista)

Na publicação antes mencionada, a questão da inserção internacional é tratada 
admitindo que há uma tendência ao déficit comercial nas economias periféricas. 
Agora sintetizaremos os argumentos que constam desta publicação, aceitando a 
mesma hipótese, isto é, aceitando que se verifica esta tendência.

No ponto anterior, falou-se de uma estratégia que contemple o desen-
volvimento de distintas atividades produtivas e também as tecnologias a ado-
tar em cada uma, mas orientando ambas as coisas – produção e técnicas –  



revista tempo do mundo | rtm | v. 2 | n. 1 | abr. 201012

aos problemas ocupacionais. Mais explicitamente, o que se propôs é ob-
ter a ocupação da força de trabalho em níveis crescentes de produtividade.  
O que implica duas coisas: conseguir que em mais e mais atividades a produ-
ção aproxime-se, e também alcance, o máximo tecnicamente plausível, com 
a eliminação gradativa do subemprego estrutural. Mas a estratégia proposta 
tem outra cara, que é a tratada neste ponto. O que se produz, e as técnicas 
desta produção, deverão também configurar uma estratégia mista – a expressão 
é de Ocampo (2001). Ou seja, uma estratégia que contemple o estímulo às 
exportações e, ao mesmo tempo, o aumento sustentado da produção para o 
mercado interno.

As novas teorias do progresso técnico reconhecem a existência de uma di-
ferenciação tecnológica entre centro e periferia. Por sua vez, esta diferenciação –  
aliás, bastante visível – implica uma tendência ao déficit comercial da periferia.  
Por quê? Porque sua defasagem tecnológica reiterada implicará a dificulda-
de em expandir diversas atividades exportadoras de produtos tecnicamente 
avançados para cuja produção a periferia carece de condições e também fortes 
necessidades de importações.

A disparidade tecnológica e a tendência ao déficit comercial intrínseca a 
ela constituem a razão estrutural, de fundo, pela qual se nega a conveniência de 
seguir um modelo de crescimento extrovertido, ou seja, o export-led growth, que 
se propugna a partir da perspectiva neoliberal. E se postula a necessidade de um 
forte esforço exportador, mas acompanhado por um esforço paralelo de aumento 
na produção para o mercado interno.

Com um pouco mais de detalhe, a estratégia mista pode ser concebida 
deste modo:

•	 Existem conjuntos de atividades cuja produção se destina, em gran-
de medida, ao mercado externo, muitas das quais são competitivas no 
ponto de partida do desenho estratégico; haverá outras, também expor-
tadoras, nas quais se requeira adquirir condições de competitividade, 
com base em medidas temporárias de promoção. 

•	 Existirão outras atividades cuja produção se destine ao mercado in-
terno, algumas virtualmente competitivas desde o começo; e deverão 
ser impulsionadas outras atividades em que se possa ganhar condições 
de competitividade, valendo-se, para isso, de medidas de proteção, 
também temporárias.

•	 A promoção e a proteção podem ocorrer de diversas formas, como re-
correndo a subsídios, tarifas, isenção de impostos ou condições de cré-
dito especialmente favoráveis.
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Convém enfatizar a palavra temporária, com a qual se adjetivaram as propostas 
de proteção e promoção. Um tempo atrás, um jornal publicou uma foto de Prebisch, 
debaixo da qual dizia: “o homem que fechou o continente, material e mentalmente”. 
A verdade é que Prebisch propôs medidas de proteção e de promoção temporárias 
e decrescentes. Isso por considerar que não haveria progresso técnico continuado se 
não fosse imposta à produção periférica a espora da concorrência internacional. 

Hoje esse argumento adquire especial valor, e isso porque o progresso técni-
co é muito rápido – estamos vivendo uma revolução tecnológica –, o que condi-
ciona sua absorção na periferia. Para consegui-la, não se pode dispensar a espora 
da concorrência. Daí que na proposta de estratégia mista se admita a necessidade 
de proteção e promoção que favoreçam as exportações e a substituição. Mas que 
ao mesmo tempo se insista em que ambas deverão ser mínimas e decrescentes, ou 
melhor, mínimas e transitórias. Semelhantemente, deve-se ter em conta a neces-
sidade da abertura dos mercados centrais.

A estratégia mista, que implica expandir as exportações e substituir impor-
tações, pode ser vista ou abordada como uma política tecnoprodutiva voltada a 
prevenir a tendência ao desequilíbrio comercial. Ou melhor, bem entendida, há 
de ser desenhada, e também redesenhada cada tanto, para alcançar esse objetivo.  
É por isso, pelo desideratum de obtê-lo – de evitar o desequilíbrio e dar continui-
dade ao crescimento –, que a estratégia mista constitui uma condição de viabilida-
de do crescimento e/ou desenvolvimento periférico.

Por outro lado, enquanto com as políticas que constituam a estratégia mista 
essa lacuna tecnológica vá sendo fechada, isto é, se vá alcançando condições de 
competitividade internacional em mais e mais atividades, seja nas exportadoras, 
seja naquelas voltadas principalmente para o mercado interno, estarão sendo al-
cançadas e ampliadas, em função disso, as condições de eficiência nas estruturas 
produtivas periféricas.

Foi visto na subseção 2.1 que as políticas ocupacionais são propostas – e na 
prática, diagramadas – de forma que nelas se cumpram condições de viabilidade e 
eficiência. O parágrafo anterior manifesta que as políticas pertencentes a uma in-
serção externa caracterizável como estratégia mista agrega condições de viabilidade 
e eficiência próprias desta última.

Colocado de outra maneira, globalmente considerada, a estratégia proposta 
consiste – em essência – em levar adiante políticas produtivas setoriais que con-
templem objetivos ocupacionais e também objetivos de compatibilidade interse-
torial da produção, com ênfase especial no que se deve dar entre exportações e 
importações. Desde ambas as óticas, e em conjunto, foi delineada de modo que 
nela vão sendo cumpridas condições de viabilidade e eficiência.
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2.3 Condução macroeconômica

É necessário manifestar que o sucesso das estratégias de desenvolvimento, tipifi-
cadas nos pontos anteriores, não dispensam – mas pressupõem – uma condução 
adequada das políticas macroeconômicas habitualmente consideradas de curto 
prazo: políticas monetárias, cambiais e fiscais.

Essa adequação, em última instância, não significa outra coisa senão manter 
equilíbrios e evitar desequilíbrios nesses âmbitos, de modo que o crescimento de 
longo prazo, a transformação sustentada de margens de poupança elevadas em 
investimento real, não se veja comprometido.

Em estudos relativamente recentes, ligados à Cepal, de Ffrench-Davis 
(2004) e Ocampo (2001) demonstrou-se que um requisito indispensável dos 
equilíbrios macro é o crescimento sustentado da economia. Isto é, os estudos 
demonstraram que tais equilíbrios não se obtêm pela simples facilitação – não 
ingerência – da operação dos mercados correspondentes, mas que, para sustentar 
estes equilíbrios, em países como os da América Latina, é necessário manter um 
crescimento relativamente estável.

Mas, além dessa alteração substantiva de argumentos usuais, de fundo neoli-
beral, propõem outro, na verdade de real importância; é que os equilíbrios macro 
não dispensam um sistema bancário e/ou financeiro adequado, em circunstâncias 
que os das economias da América Latina não o são cabalmente.

Uma primeira insuficiência assinalada por Ocampo (2001) é a estrutura 
desses mercados, nos quais são escassos os âmbitos voltados a operações de longo 
prazo. Uma segunda são as limitações que neles apresentam os mercados secun-
dários e/ou de derivados.

Consideradas ambas, conclui-se que os mercados financeiros periféricos 
possuem um tamanho reduzido e isso os torna vulneráveis às pressões especulati-
vas externas que vêm enfrentando.

Bem pode se admitir que essa última fraqueza, sintetizadora das duas anteriores, 
não tem outra saída ou outra cura senão chegar à regulação dos mercados financeiros 
internacionais, ou se preferirem, aos movimentos de capital financeiro que têm sido 
postos em prática e que proliferaram com a liberalização plena daqueles mercados.

Por que isso? Segundo se acredita, do estruturalismo se infere a neces-
sidade de regular tais mercados, em geral, e de admitir controles específicos 
muito cuidadosos para as economias subdesenvolvidas. E isso porque a ten-
dência ao desequilíbrio do lado real da balança de pagamentos – da balança 
comercial – não é compatível (não admite) qualquer grau de propriedade 
estrangeira nessas economias. Esta tem duas características: por um lado, é 
propriedade real de ativos, ou seja, investimento estrangeiro direto (IED); 
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por outro lado, é propriedade ideal – níveis de dívida externa que represen-
tam uma parte “ideal” do valor total dos ativos periféricos. Os pagamentos 
consequentes de ambos os tipos de propriedades aprofundarão as crises la-
tentes da balança em conta-corrente que têm em sua base a tendência ao 
desequilíbrio comercial.

Não se sabe cabalmente que decisões serão tomadas, mas houve uma cla-
ra rejeição a regular, quando da crise asiática. Daí que, avançar nessa regulação 
requeira pensá-la em termos geopolíticos. Por exemplo, uma postura comum da 
América Latina, com apoios adicionais em países subdesenvolvidos, e inclusive 
desenvolvidos. Se voltará a esse tema quando forem abordadas as crises financeiras 
e a macro crise atual.

2.4 Cooperação e assimetrias

2.4.1 Cooperação

Nos itens 2.1 e 2.2, sugere-se que, nas condições periféricas, uma estratégia de 
desenvolvimento adequada implica dois esforços fundamentais. Um esforço 
de reabsorção do subemprego e do aumento continuado da produtividade do 
trabalho em múltiplas atividades; e ao mesmo tempo, um esforço de aumento 
da produção em múltiplos setores.

Esses esforços demandam, em conjunto, altos requerimentos de investimento. 
E isto pelo fato de que ambos envolvem grandes mudanças estruturais – na ocupa-
ção e na produção – de amplitude e de complexidade tais que se configuram como 
difíceis de conseguir, sem apoio da cooperação internacional. Apoio que há de se 
apresentar com um aspecto duplo: o já assinalado no investimento real, comple-
mentando as necessidades internas de uma poupança elevada, e também as faltas de 
divisas emergentes, complementando seu volume em diversos períodos, de forma 
a viabilizar as importações requeridas pelo crescimento programado do produto 
interno bruto (PIB).

Este é um argumento já assinalado por Prebisch nos documentos fundacio-
nais. Prebisch sugeria pautar o recurso à poupança externa ao longo do tempo, 
por meio de relacionamentos financeiros e comerciais ordenados – recorrer aos 
déficits, mas prevendo seus pagamentos –, que por isso mesmo seriam viabiliza-
dores de um crescimento intenso do PIB, com base na expansão industrial. Em 
outras palavras, viabilizadores de uma mudança no padrão de desenvolvimento, 
que passaria a se basear em tal expansão.

Hoje há uma razão adicional que reforça a necessidade da cooperação em 
matéria de investimento, associada a uma revolução tecnológica em pleno curso. 
Esta começa nos grandes centros e é ali onde é mais rápida. 
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Isso implica que tendem a se manter ou a surgir fortes gaps tecnológicos, 
que é necessário atenuar e também evitar em múltiplos setores. Para alcançar esses 
objetivos é necessário recorrer à poupança e ao investimento externo, tratando de 
associá-los também à adaptação e/ou criação de tecnologia. Pode se considerar 
que na direção dos mesmos objetivos aponta o apoio aos SNIs, virtualmente rele-
vante para esses fins de adaptar e/ou criar tecnologia.

Além desses gaps tecnológicos – com relação aos quais é preciso ter em con-
ta que sua formação pode se apresentar como reiterada –, encontram-se presen-
tes, e às vezes se ampliam, renovadas concentrações de subemprego estrutural. 
É preciso apontar que pode ser necessário transpô-las, ou ao menos atenuá-las, 
de modo a incrementar o mercado interno com certa intensidade, ou melhor, 
com uma intensidade compatível com o aumento desse mercado, requerido por 
setores que vão se tecnificando.

O apoio financeiro – o respaldo parcial do investimento programado na 
poupança externa – é um primeiro aspecto da cooperação. O segundo se refere 
habitualmente ao tratamento especial e diferenciado.

Por um lado, este tem a ver com o fomento às exportações, pela via de sua 
promoção, que pode tomar a forma de subsídios diretos, exonerações fiscais ou 
crédito privilegiado. Também tem a ver com o fomento à substituição de impor-
tações, ou melhor, à produção para o mercado interno, pela via de sua proteção, 
seja tarifária ou ligada a outros meios, como os recém-assinalados.

O tratamento especial e diferenciado favorece a aprendizagem e a inovação, 
colocando em ação atividades que, de outra maneira, não poderiam ser empreen-
didas. Mas é preciso enfatizar que, como já se apontava desde a época de Prebisch, 
o que se propõe são medidas de fomento temporárias, pois se considera impres-
cindível que em algum momento sobrevenha à espora da concorrência – clara-
mente tipificado, por exemplo, no caso da Coreia.

Paralela e simultaneamente à cooperação implicada na promoção das  
exportações periféricas, ou mais precisamente, na aceitação destas por entidades 
internacionais e pelos próprios centros, pode-se pensar que estes últimos adotem 
esta outra forma de cooperação, que seria a abertura de suas economias.

O efeito esperado é o mesmo derivado da promoção, pois se empreenderiam 
atividades exportadoras virtualmente condutoras à aprendizagem e à inovação.

Pode ocorrer que a abertura dos centros traga vantagens significativas, à 
medida que conduza a enriquecer cadeias produtivas, favorecendo o desenvolvi-
mento interno de determinados ramos.

Um exemplo: exportar certas partes de máquinas que exigem mercados de 
grandes dimensões pode ser a chave para dar vazão à sua fabricação interna e 
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incentivar o desenvolvimento de atividades conexas. Este exemplo sugere a possi-
bilidade de que a aprendizagem e a inovação, envolvidas na abertura dos centros, 
levem a produzir novas e melhores máquinas na periferia.

Até agora se disse que a promoção das exportações periféricas e/ou a maior 
abertura dos centros abrem a possibilidade de produzir e vender mais bens ex-
portados, o que anda de mãos dadas com mais aprendizagem e inovação e, por 
conseguinte, com o aumento ou a aceleração do progresso técnico periférico.

Há, pois, maiores ou crescentes exportações da periferia, que permitem au-
mentar as importações requeridas para manter um alto crescimento interno. Mas 
essas importações são, como é óbvio, exportações dos centros, os quais tenderão, 
por sua vez, a mais aprendizagem e mais inovações e, por conseguinte, a mais 
possibilidades de progresso técnico.

Se olharmos bem, a estratégia proposta pressupõe que a periferia regula a 
intensidade de suas relações internacionais, enquanto o centro há de admitir uma 
abertura crescente, e também em um ritmo mais elevado.

Entretanto, pode-se entender que desses comportamentos assimétricos –
beneficamente assimétricos – derivariam vantagens para ambos, mais progresso 
técnico para os dois polos do sistema.

É que se trata de dois polos pertencentes a um único sistema. De modo que 
quando se dá vitalidade ao polo periférico também sobrevêm benefícios para o 
polo cêntrico. No conjunto do sistema haverá, pois, mais progresso técnico, e 
com ele, mais acumulação de capital e mais crescimento.

Prebisch gerou a ideia de uma industrialização mancomunada. Na periferia, 
a industrialização implicaria importar menos de alguns bens, porém mais de ou-
tros, com vantagens para os dois polos.

Agora, a expressão pode se transformar em outra parecida: progresso técnico 
mancomunado. São recriadas condições para que o progresso técnico aumente na 
periferia, esta exportará e importará mais; e estas maiores importações redundarão 
em ritmos de aumento do progresso técnico nos centros que, de outra maneira, 
não se dariam.

Olhada de outro ângulo, a expressão “progresso técnico mancomunado” 
alude a destravar o desenvolvimento do polo periférico, via continuados aumen-
tos da produtividade que se associam à incorporação de progresso técnico, apro-
veitando a revolução tecnológica em curso. A expressão alude, também, a que isso 
caminha junto com maiores exportações dos centros para a periferia, o que pode 
significar – se supõe que significará – mais progresso técnico e mais desenvolvi-
mento nesses centros.
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2.4.2 Assimetrias

Como se tem dito, o tratamento especial e diferenciado da periferia, com medidas 
de abertura dos centros, apontam para aproveitar as oportunidades que o progres-
so técnico oferece, favorecendo o desenvolvimento desses dois polos. Contudo, as 
políticas que vêm sendo implementadas não apontam nesta direção.

Na verdade, as políticas econômicas internacionais são delineadas com base 
em poderes econômicos e políticos muito assimétricos, claramente voltados aos 
interesses dos grandes centros.

Um primeiro aspecto dessa assimetria fica particularmente visível na defesa 
da agricultura dos centros pela via dupla da proteção tarifária e pelos altos sub-
sídios. Esta tem sido uma trava muito forte para as exportações periféricas em 
variados itens do setor.

Outro aspecto do uso desse maior poder consistiu no estabelecimento de 
um esquema de proteção ao aço, que chegou a estar em vigor, mas tão negativo e 
tão sem razão que em pouco tempo foi eliminado.

Outro âmbito no qual o poder assimétrico se manifesta refere-se à proprie-
dade intelectual, na qual estão inscritos – entre outros – os direitos autorais, as 
marcas de fábrica e de comércio, as patentes e a certificação vegetal.

Em 1967, em Paris, é fundada a Organização Mundial da Propriedade In-
telectual (Ompi), que se empenha em favorecer, ou cuidar dos interesses de, os 
países em desenvolvimento; por exemplo, em seu marco, os países podiam definir 
a duração das patentes – não 20 anos para todos os casos, como agora –, estabe-
lecer exceções e limitar patentes às registradas internamente.

Desde 1979, a diplomacia dos Estados Unidos se empenha em substi-
tuir a Ompi por um organismo inscrito no General Agreement on Tariffs and  
Trade (GATT); e conseguiu em 1994, quando este se transforma na Organização 
Mundial do Comércio (OMC). Foi criado, então, o Conselho dos Aspectos dos 
Direitos de Propriedade Intelectual (ADPIC), relacionado ao comércio. 

O novo marco definiu a obrigação de patentes em invenções, mas adquirin-
do valor universal. A imensa maioria acontece nos centros.

Há uma cláusula que, de alguma maneira, busca gerar salvaguardas para os 
países subdesenvolvidos. Esta reconhece as necessidades especiais dos membros 
menos adiantados de aplicar leis e regulamentos, com a flexibilidade requerida 
para criar uma base tecnológica sólida e viável.

É uma cláusula muito genérica, de pouca aplicação, mas que virtualmen-
te admite apoio público aos SNIs. Há uma forte apropriação de técnicas ou 
dos rendimentos que esta produz. Às vezes, são abertas exceções, mas não sem 
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um duro conflito, como no caso do remédio contra o vírus da síndrome da 
imunodeficiência adquirida (AIDS).

O mesmo marco de maior amplitude da liberalização que acompanha os 
tempos do tratado de Marrocos (1994), em que é estabelecida a OMC, tende a 
acentuar os graus de liberdade que alcançam o investimento estrangeiro direto. 
Aumentam as facilidades que podem acessar, não apenas em matéria de saída de 
dividendos, mas inclusive em grandes facilidades jurídicas: há casos em que as  
leis e os tribunais serão os das casas matrizes. Mas um ponto essencial é que  
as ETs tendem a realizar os esforços de IxD e de CxT nestas casas e/ou nos países 
de origem, em detrimento do progresso técnico nos países periféricos em que 
obtêm lucros. 

Um último aspecto – o mais relevante – das assimetrias de poder e dos 
problemas que trazem consigo refere-se à internacionalização e à liberaliza-
ção financeira, isto é, ao movimento descontrolado de recursos financeiros 
entre países.

No início, alguns teóricos supuseram que sobreviera a panaceia, pois a 
plena liberdade de mercado seria tão otimizadora como em geral se supõe na 
economia para os mercados de bens. E que o aumento dos recursos financeiros 
para investimento favoreceria o desenvolvimento em geral, e em especial nos 
países mais pobres e mais carentes de capital – postura fortemente negada por 
George Soros (2008).

A liberalização e a internacionalização financeira não trouxeram esses resul-
tados otimistas esperados, e sim abriram espaço para sucessivas crises.

Em anos recentes, duas características se destacam em tais crises.

A primeira é sua frequência, reconhecida por Roubini (2008).

De 1994 a 2003, há um número significativo de crises nos países chama-
dos emergentes. Elas foram: 1994 (México); 1997/1998 (Tailândia, Indonésia, 
Malásia e Coreia); 1998 (Rússia); 1999 (Brasil, Equador, Paquistão e Ucrânia); 
2001 (Turquia e Argentina); e 2002 (República Dominicana e Uruguai).

Estas foram as 14 crises em 10 anos. Mas há, também, uma alta frequência 
de crises anteriores a elas, produzidas nos países avançados, quais sejam: 

•	 Nos Estados Unidos há um crash bursátil em 1987.

•	 Também nos Estados Unidos há uma bolha no valor dos imóveis, que 
leva a um comprometimento do crédito em 1990-1991.

•	 Outra vez nos Estados Unidos há uma crise no manejo do capital de 
longo prazo que fica visível em 1988.
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•	 Está a bolha tecnológica dos anos 1990 – de papéis com valores vin-
culados ao desenvolvimento futuro das tecnologias de informação e 
comunicação (TICs), que explode em 2000-2001.

•	 Há uma bolha imobiliária e de títulos no Japão dos anos 1980, que 
colapsa nos anos 1990 e que leva esse país a uma estagnação durante 
toda essa década.

•	 Produz-se uma crise bancária na Escandinávia, no início dos anos de 1990.

•	 Ocorre o colapso do sistema monetário europeu (1992-1993).

•	 E uma crise imobiliária na Alemanha, também no início dos anos de 
1990, com sua reunificação.

Começando, pois, mais cedo – nos anos 1980 – no início dos anos 
1990 são registradas oito crises em quatro países avançados: Estados Unidos,  
Japão, Alemanha e Escandinávia – contando esta última como um único país.  
As mencionadas anteriormente, nos países emergentes, foram em mais países 
e mais tardias.

Falta mencionar a última: a crise de hipotecas e créditos que começa a 
ser gestada em 2000 e explode em 2007-2008, levando à atual crise finan-
ceira mundial.

O segundo elemento a considerar é o vínculo dessas crises e sua frequência 
com a Revolução Tecnológica em curso, e com seus efeitos na instrumentação e 
manejo dos ativos e dos sistemas financeiros.

Às vezes, tende-se a pensar em tal Revolução Tecnológica como a causa des-
sas crises. Mas aqueles que acompanharam o assunto de perto sustentam que 
sua causa principal se encontra, na verdade, no interesse e no poder dos grandes 
bancos e entidades financeiras e em sua incidência nos governos correspondentes. 
Foram eles – na verdade, foi a operação liberalizadora em nível internacional – 
que estabeleceram a prática que levou às crises, difundidas pelo mundo.

Esse poder se materializa e fica patente na crise asiática. Na época, no G-7 
foi proposto regulamentar os movimentos internacionais de capital e/ou o siste-
ma que formam, mas houve oposição dos Estados Unidos e da Grã-Bretanha que 
o impediu, e que são justamente os países em que estão radicados os principais e 
maiores bancos.

Mas ainda aceitando a origem fundamental mencionada anteriormente, não 
desaparece a ideia de que as novas técnicas, se não são a causa última, são – por 
dizer de alguma maneira – um mecanismo que permite que os componentes e a 
operação dos sistemas financeiros, ao se ampliar e ficarem complexos, conduzam 
a tendências especulativas particularmente fortes.
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2.5 Visão global

As considerações anteriores permitem perceber até que ponto – até que grau extremo –  
a estratégia proposta constitui um modelo abstrato. Um modelo no qual os pontos-
chave são a ocupação da mão de obra a uma produtividade crescente, e um padrão de 
inserção internacional que contemple, ao mesmo tempo, a expansão das exportações 
e o aumento da produção para o mercado interno. As metas recém-referidas pressu-
põem a diagramação setorial da ocupação, e também a que diz respeito à produção, 
tanto de setores exportadores como dos destinados ao mercado interno.

Ademais, trata-se de uma diagramação setorial postulada sob a premissa de 
que os centros crescem com continuidade, facilitando a mudança de suas relações 
com uma periferia que também cresce. Mostrou-se também que, sob esta condi-
ção dupla, a estratégia cumpre os requisitos de viabilidade e eficiência. 

O que fazer – como repensar o tema – quando as condições de crescimento 
deixam de ser satisfeitas?

O que acontece é que é preciso redefinir os setores que levem a satisfazer 
essas condições, contemplando as mudanças ocorridas no mundo real.

Quais são as mudanças previsíveis? A geração de desemprego aberto – ou 
melhor, seu aumento – o qual é deixado de lado na estratégia examinada.

É evidente que não se tratará somente do desideratum de ir eliminando o 
subemprego, mas que será necessário explicitar o tratamento do desemprego, na 
materialização da estratégia a desenhar.

Uma segunda mudança visível é a da crise financeira globalizada. Ainda 
da perspectiva periférica, esse é outro problema-chave a considerar, que implica 
lutar pela regulação das relações financeiras internacionais. Não se sabe o que 
os grandes centros irão postular, ou ainda, o que tratarão de impor nessa maté-
ria. Sarkozy propôs incluir o Brasil, Rússia, China e Índia (BRICs) na discussão.  
Mas parece claro que caberá aos países periféricos indicar suas próprias posturas, 
que podem apontar a regulações particulares para sua condição peculiar, como ser 
a possibilidade de acessar formas específicas e favoráveis para o financiamento em 
geral, ou para o de exportações e importações.

É óbvio que o sucesso que se alcance nessa matéria não pode ser pensado em 
termos das posturas e dos esforços de países isolados. É necessária uma geopolíti-
ca, para cuja implementação os países da América Latina contam com condições 
históricas que a favorecem. Por outro lado, o Brasil vai se configurando como pos-
suidor de condições positivas para sua articulação, dado que pertence aos BRICs.

O terceiro tema a considerar é a crise hipotecária – Estados Unidos – que 
trouxe consigo uma crise financeira complexa e grave e uma crise produtiva 
que vem se tornando cada vez mais visível.
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Nessa matéria existem posições opostas. Em um extremo, há aqueles que 
pensam ser provável que se produza uma depressão intensa e generalizada, como 
nos anos 1930. No outro extremo, diz-se que, sim, haverá recessões, mas que 
serão relativamente suaves e breves e limitadas aos grandes centros.

A proposta de uma argumentação sugere aceitar certa hipótese: a daqueles 
que pensam que essa menor intensidade e duração se dará – não sem diferenças –, 
tanto na União Europeia, como nos Estados Unidos. E que, também, sustentam 
que as economias emergentes – China, Índia, Sudeste Asiático e também a Amé-
rica Latina – verão cair seus níveis de crescimento, mas conseguirão se desacoplar, 
em certa medida, das economias centrais ou principais, prevenindo piores males.

Se fosse assim, poderia se pensar que a América Latina tem um primeiro 
âmbito para salvaguardar sua necessidade de implementar políticas setoriais fa-
voráveis ao progresso técnico, aprofundando e ampliando a integração regional.

Talvez, esse seja o âmbito mais fácil para obter progressos. É de se imaginar 
que a forte necessidade de buscar soluções para as dinâmicas setoriais de expor-
tações e importações pode ajudar a tentá-los no âmbito latino-americano, ou 
próximo a ele.

Os outros âmbitos de busca de soluções podem estar no aprofundamento 
das relações do Mercado Comum do Sul (Mercosul), ou ainda melhor, da América  
Latina, com a União Europeia, que têm se ampliado a novas sub-regiões, cujo 
papel poderá se transformar em favorável para o desenvolvimento futuro.

O terceiro âmbito a ter em conta é o das oportunidades que os pa-
íses ricos e emergentes da Ásia oferecem. Considerar conexões com estes 
novos partners não implica ignorar certos pontos-chave: a continuidade da 
produção para o mercado interno; e a seleção de exportações para eles e de 
importações deles que, em conjunto com a produção mencionada, tenha 
em conta a busca de uma composição setorial que ajude ao progresso téc-
nico o máximo possível, ou seja, não se trata apenas de conseguir exportar, 
mas de ter metas que não sejam só a disponibilidade de divisas travada pelo  
fechamento dos grandes centros e da baixa de preços. Trata-se de propor essa 
disponibilidade, mas contemplando, ademais, o objetivo crucial do avanço 
técnico, cuidado setorialmente.

É claro que um programa nessa direção não é nada fácil. E é ainda menos 
porque não deverá desconsiderar o futuro, não deverá deixar de ter em conta que, 
em algum momento, a crise dos grandes centros tenderá a se atenuar, e que isto 
permitirá reconsiderar as relações com eles para um esquema de produção setorial 
e de intercâmbio com o progresso técnico que se conquiste e que abra a porta para 
uma melhora, ou aumento, ou aceleração deste.
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Em resumo, o modelo abstrato, a estratégia proposta, continua tendo os 
mesmos objetivos propostos antes da crise, que são os relacionados a superar a 
condição periférica: reabsorver subemprego e desemprego; produzir exportações 
e bens para o mercado interno; e isto diagramando produções setoriais que sejam 
decididas e fortemente favoráveis ao progresso técnico. O esquema abstrato é o 
mesmo, mas agora se terá que considerar a marcha temporária das relações com os 
novos ricos, e também visualizar no tempo a retomada de relações enriquecedoras 
com os grandes centros em crise.

O anterior é o clímax de um finalle “sem brio”, porque não se diz onde 
se devem tomar medidas, nem com quem, nem em que momentos do tem-
po, mas que se deverá planejar tudo isso não só para que as contas fechem, 
mas priorizando a vitalidade do progresso técnico, que é o verdadeiramente 
associável à saída da “condição periférica” dos países da América Latina, no 
longo prazo.

Mas que permite levantar uma hipótese otimista, reconhecendo a rela-
tiva precariedade do otimismo, nesses momentos. Segundo se diz, toda crise 
vem acompanhada de oportunidades, e essa dialética de opostos pode ser 
favorável, no caso da América Latina. Isso porque se podem vislumbrar nesta 
área possibilidades especiais no âmbito da cultura não material, identificado 
como sociopolítico e também naquele outro âmbito mais alto desta, vinculado 
a posturas nos valores éticos. A seguir são feitas referências muito breves a 
estes dois temas.

3 RELAÇÕES SOCIOPOLÍTICAS E O PAPEL DO ESTADO

Os conflitos que se estabelecem em torno da distribuição da renda constituem um 
claro indício de que as relações a ter em conta em uma estratégia de desenvolvi-
mento são, ao mesmo tempo, econômicas e sociopolíticas. Porém há mais: para se 
configurar como viáveis e eficientes tais estratégias devem contemplar mudanças 
estruturais profundas: mutações na estrutura da ocupação que contemplem altas 
persistentes da produtividade do trabalho, em suas diferentes camadas técnicas; e 
também alterações na estrutura produtiva subjacente, compatíveis com padrões 
de reinserção internacional capazes de ir prevenindo a trava externa na periferia, e 
favorecendo a dinâmica do comércio mundial como um todo.

Por sua própria natureza estrutural – pela extrema complexidade que envol-
vem – essas mudanças são irrealizáveis por meio, unicamente, da operação dos  
mecanismos de mercado. Ligado a isso, é preciso reconhecer que a análise  
dos fenômenos econômicos, mesmo quando comece abstraindo outros fenôme-
nos de índole social e política, no longo prazo há de se inserir em um marco em 
que sejam consideradas suas interações e condicionamentos recíprocos.
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Um caminho rumo a essa perspectiva passa pela abordagem do papel do 
Estado, que adquire especial relevância. Essa abordagem se refere, de forma di-
reta, ao papel que este há de desempenhar na condução econômica e, mais em 
geral, no desenho e na consecução de objetivos, tanto econômicos como sociais. 
Este aspecto-chave do papel do Estado encontra-se estreitamente ligado a outros 
dois: um é o das relações sociopolíticas que lhe servem de base de sustentação; o 
segundo é o das relações geopolíticas em que se encontra situado.2

Junto ao processo de globalização, tem-se produzido uma presença reno-
vada e intensificada de capitais e interesses estrangeiros ao interior dos países 
da região latino-americana; e isso no sentido de que tal presença se verifica 
em mais ramos e setores, entre eles os financeiros, com níveis de concentração 
também muito maiores. Dada sua índole e magnitude, a presença aludida vem 
acompanhada de um reenquadramento das relações sociopolíticas, que abrange 
não só as que se constituem entre classes e grupos internos, mas também às 
relações destes com grupos e interesses estrangeiros. Mudam, por exemplo, o 
peso relativo e os padrões de conexão entre interesses produtivos e/ou finan-
ceiros atados aos grandes capitais transnacionalizados e aqueles cujas raízes são 
essencialmente territoriais.

Posto em outros termos, ao se alterar certa relação estrutural externa básica 
(mencionada na nota de rodapé 2), transtornam-se os fundamentos da hegemonia 
política preexistente. Porém, essa alteração significativa das bases do poder político 
é indissociável das relações geopolíticas em que este se inscreve, por meio das quais 
são impulsionadas mudanças nas regulações da economia mundial, implementa-
das com a mediação e o apoio dos organismos internacionais de maior relevância.

Os países da periferia se vêm, assim, submersos em pautas atenuadas e flexí-
veis de controle do investimento estrangeiro direto e dos movimentos do capital 
financeiro. A consequente acentuação de sua vulnerabilidade externa – notória 
por meio das carências reais ou potenciais de reservas de divisas – traz consigo 
uma redução das margens de manobra dos Estados, que acabam especialmente 
restritos em distintos âmbitos das políticas macroeconômicas de curto prazo.

Em síntese, juntamente com o recente processo de globalização, modificam-se sig-
nificativamente as relações sociopolíticas, obscurecendo e tornando mais complexos os 
caminhos apropriados para sua transformação ulterior. Olhadas desde a perspectiva dos 
países periféricos, as mudanças concomitantes nas relações geopolíticas são claramente 

2. Essa dupla perspectiva evoca o conceito mais frequente e condutor de dependência, que a define como relação 
estrutural externo – interna. De acordo com esse conceito, “(...) a ação dos grupos sociais, que em seu comporta-
mento ligam de fato a esfera econômica e política (...) [se refere tanto à nação como] (...) a suas vinculações de 
toda ordem com o sistema político e econômico mundial. A dependência encontra assim não só expressão interna, 
mas também seu verdadeiro caráter como modo determinado de relações estruturais: um tipo específico de relação 
entre classes e grupos que gera uma situação de domínio que implica estruturalmente a vinculação com o exterior”  
(CARDOSO; FALETTO, 1969, p. 29).
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desfavoráveis, expressando uma nova correlação de forças que implica o aumento das 
dificuldades para pactuar uma estratégia própria de negociação internacional. Estas duas 
mutações se associam a uma terceira: em contraste com a reconhecida necessidade de 
um intervencionismo decidido, o papel do Estado vem se reformulando com base em 
posturas que, em maior ou menor medida, se aproximam das minimalistas, das quais 
derivam efeitos desfavoráveis para a condução econômica e o desenvolvimento, bem 
como para a melhoria das condições de forte desigualdade social.3

O precedente é um parágrafo de negativas. Como o verso delas, cabe esbo-
çar certas considerações sobre os caminhos por transitar, marcados certamente  
por graves dificuldades. Nos dias atuais, a reformulação das estratégias de de-
senvolvimento deve começar pela proposta explícita de equações políticas e ge-
opolíticas. Isto é, pela busca de acordos internos amplos e inclusivos e, ligado 
a isso, pela articulação de consensos entre países periféricos que atenuem sua 
fragilidade e favoreçam a defesa de suas posições na negociação internacional. 
Esses acordos e consensos constituem o substrato de uma redefinição condutora 
do papel do Estado, à qual, contudo, não há de ser alheio o aproveitamento da 
autonomia relativa do próprio Estado. Esta última se configura também como 
relevante para delinear os novos arcabouços jurídico-institucionais que o seu agir 
demanda, por sua vez relacionados à consolidação da democracia e ao aprofun-
damento de seus conteúdos.

4 IDENTIDADE CULTURAL E DESENVOLVIMENTO

As considerações precedentes permitem destacar certos aspectos de uma agenda 
do desenvolvimento que se configuram como particularmente relevantes, quando 
abordada desde o ângulo das estratégias requeridas para conduzi-lo. Um primeiro 
aspecto destacável – implícito naquelas considerações – consiste na diagramação 
das políticas tecnológicas, produtivas e institucionais que formam a base econômi-
ca de tais estratégias. Tais políticas deverão reconhecer e ter em conta a centralidade 
dos problemas ocupacionais, cuja gradual resolução abre possibilidades de acessar 
opções de distribuição de renda mais equitativas. Aquelas políticas deverão con-
templar, ademais, os padrões de reinserção das economias periféricas, bem como a 
cooperação internacional adequada para apoiá-los e impulsioná-los. Também no 
âmbito econômico, ressalta a necessidade de considerar as assimetrias financeiras 
prevalentes entre centro e periferia, de modo a considerá-las no desenho de uma 
condução macroeconômica compatível com o desenvolvimento desta última.  
Por último, foi assinalado que o bom andamento dessa base econômica complexa 
não exclui, mas pressupõe, a definição dos requisitos sociopolíticos dos acordos 

3. Entre outras visões que definem o papel do Estado com vista a impulsionar estratégias de desenvolvimento com 
orientação de mercado, cabe mencionar o documento do Banco Mundial intitulado O Estado em um mundo em 
transformação (EVANS, 1997). Em O Estado como problema e como solução, Evans (1996) realiza uma revisão dos 
enfoques recentes sobre seu papel no desenvolvimento.
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internos – entre estes, os atinentes à distribuição – e dos que a reinserção inter-
nacional demanda, e ligado a isso, a do papel que o Estado há de desempenhar.

A breve síntese anterior facilita a percepção de que o desenvolvimento pressupõe 
um impulso sociopolítico que oriente e favoreça as transformações requeridas no âm-
bito econômico e que induza e consolide as mudanças necessárias no próprio âmbito 
sociopolítico. O presente item postula que a intencionalidade desse impulso há de se 
estender, também, a um terceiro âmbito, formado por aqueles elementos da cultura 
não material diversos dos que constituem o segundo dos âmbitos mencionados.4

Como se pôde ver, o cerne do desenvolvimento, globalmente considerado, 
consiste no reforço da identidade cultural própria e, por consequência, requer 
destravar a criatividade nos três âmbitos a que se acaba de aludir. No entanto, en-
tende-se também que a dinamização da criatividade, ou se preferirem, a liberação 
de energias capazes de potencializá-la, possui uma fonte de grande significação no 
terceiro desses âmbitos. É que nele radicam ideias e valores – entre estes, valores 
éticos – de importância decisiva para consolidar os perfis daquela identidade e 
para propulsar a criatividade capaz de sustentá-la e de oferecer renovada riqueza.

Para se referir à identidade cultural, convém voltar sobre outras percepções 
fundamentais de Furtado, tratando de reduzir à forma mais simples sua visão 
do fenômeno do subdesenvolvimento, à luz das características com que este se 
expressa na periferia latino-americana.

Desde a segunda metade do século XIX, esta constitui um locus privilegiado 
de penetração do capitalismo. Como se indicou oportunamente, tal penetração 
não se limita ao âmbito material do progresso técnico e da acumulação, mas se 
estende aos fins do desenvolvimento, isto é, às ideias e aos valores que formam 
certos perfis-chave da cultura não material.

Assim, essas percepções mais gerais implicam que o desenvolvimento da 
periferia latino-americana pode e deve ser concebido como reiteradas instâncias 
de penetração cultural. Os novos elementos estrangeiros que essa penetração 
vai incorporando e o mix que produzem em cada instância com elementos pre-
existentes – tanto autóctones como alienígenas previamente adquiridos – são 
impeditivos da emergência e da expansão de uma identidade cultural própria. 
Em outros termos, não se geram as “conexões sistêmicas” necessárias para des-
travar o desenvolvimento – na acepção mais ampla do termo, isto é, a de desen-
volvimento cultural global – e para abrir caminho – a uma firme correção da 
heterogeneidade social.

4. Aqui se adota a categorização de Furtado, considerada com anterioridade. Como se pode apreciar distingue entre 
cultura material e cultura não material. A primeira tem a ver com a tecnologia e a operatória econômica. A segunda 
diferencia o âmbito sociopolítico e as ideias que lhe são próprias e, ademais, um conjunto adicional de elementos que 
inclui as ideias e valores mais altos ou significativos, enquanto a eles se liga o próprio sentido da existência humana.



Sobre a Agenda do Desenvolvimento 27

As considerações anteriores favorecem o retorno à questão do subemprego. 
Em itens anteriores se deu ênfase em um aspecto puramente quantitativo deste, 
atinente aos níveis da produtividade do trabalho que lhe são próprios. Ao enfocá-
lo de uma perspectiva mais ampla, um documento recente lança nova luz sobre 
este tema.5 Sustenta-se nele que as atividades que o subemprego engloba consti-
tuem, na verdade, modos de sobreviver, obtendo ou autogerando oportunidades 
de ocupação e remuneração e muitas vezes renovando essas oportunidades, à me-
dida que se esgotam as previamente alcançadas. Mas, além disso, assinala que na 
posta em prática e na periódica renovação dessas estratégias de sobrevivência em 
que consiste o subemprego, são expressas grandes doses de criatividade. Assim, o 
documento manifesta e enfatiza que a criatividade está na base da consecução de 
meios materiais de vida.6

No entanto, esse exercício da criatividade não é desvinculável do que se pro-
duz em outros âmbitos da tarefa social. Nesse sentido, é preciso ter em mente que 
as atividades laborais que albergam o subemprego não se realizam em um limbo 
de relações puramente econômicas. Como as demais atividades laborais, elas se 
dão em um contexto de relações sociais complexas. Mas no caso do subemprego, 
essas últimas possuem características especiais: as relações que se constituem por 
meio do assalariamento são comparativamente escassas; por sua vez, são compa-
rativamente amplas aquelas que se dão por meio do pertencimento a uma variada 
gama de instituições formal ou informalmente estruturadas: os relacionamentos 
de tipo familiar, a simples vizinhança, as associações comunitárias ou de bairro, as 
organizações desportivas ou recreativas e as igrejas e cultos.

Importa assinalar que tais pertencimentos constituem em si manifestações da 
cultura popular. Melhor dito, é em seu seio e por meio delas que vão se expressando 
e enriquecendo variados elementos desse campo específico da cultura. Como indi-
cado algumas linhas acima, o subemprego consiste na colocação em prática de estra-
tégias de sobrevivência apoiadas na criatividade. Mas a criatividade que se consubs-
tancia em tais estratégias se inscreve em um exercício desta, realizado simultânea e 
indissociavelmente em diversas esferas da cultura não material. Pode-se entender, 

5. Trata-se das anotações de aula de Lessa (1998, 1999).
6. Cabe assinalar que a reabsorção do subemprego se vê favorecida por essa criatividade, mas não depende apenas 
dela. Depende também da implementação de políticas voltadas à elevação da produtividade de grupos de trabalhado-
res, nas quais participem diversos atores próximos a esses grupos: organizações da sociedade civil, entidades públicas 
de distintos graus de descentralização etc. Tratando-se de políticas voltadas ao aumento da produtividade de grupos 
concretos de trabalhadores, podem ser denominadas políticas de transformação do atraso. Segundo se concebe elas 
se inscrevem e são parte essencial das políticas de transformação produtiva e, por isso mesmo, diferem das políticas 
puramente assistenciais, frequentemente presas na visão da pobreza como síndrome e concebidas para evitar sua trans-
missão intergeracional. Com é óbvio, o que foi dito não implica negar a utilidade das políticas assistenciais. Convém 
explicitar que, as políticas sociais básicas – educação, saúde e moradia – podem confluir para objetivos e políticas de 
transformação do atraso, por sua vez ligadas à transformação produtiva. Observe-se que já existem, na prática, exemplos 
de uma aplicação ampla e simultânea desses três tipos de políticas – assistenciais, sociais básicas e de transformação 
do atraso. Entre eles se destaca o das políticas implementadas no caso brasileiro. O documento de Faria et al. (2000) 
as explicita e resume.
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então, que esse exercício seja portador das principais fontes de um florescimento da 
cultura popular que vem tornando-se mais e mais visível na América Latina e que 
em muitos casos surpreende por sua amplitude e dinamismo.7

Não é dado, pois, pensar que as bases de um florescer cultural possível tenham 
vindo se acumulando? Não é dado conceber que essa possibilidade, ainda travada, se 
expressa como sintoma e como símbolo no renovado enriquecimento da cultura po-
pular? Por outro lado, por que o enriquecimento desta há de ser visto como expressão 
de uma mudança em gestação, em tempos de enorme penetração estrangeira nos 
diferentes âmbitos da cultura não material? A complexidade do tema não impede 
intuir uma resposta, certamente tentativa e preliminar. Poder-se-ia argumentar que é 
na cultura popular em que mais se conservam e voltam a tornar-se presentes as raízes 
profundas de sucessivas culturas, cujos sucessivos desenvolvimentos acabaram sendo 
limitados ou interrompidos. Também poder-se-ia pensar que essas travas se deram ao 
longo de uma dinâmica na qual, não obstante, estiveram presentes a complexização e 
o enriquecimento de distintas esferas e aspectos da cultura como um todo.

Essa longa história de desenvolvimentos culturais frustrados possui na 
América Latina uma especificidade que há de se explicitar e enfatizar: ela vai 
se produzindo em paralelo e em estreita conexão com um processo de forte 
mestiçagem inter-racial.8

Esse processo é indissociável da evolução da cultura popular. Daí que essa 
evolução – ou melhor, a renovada riqueza das culturas populares em distintas 
regiões da área – possa se associar à reemergência de traços culturais cuja pro-
fundidade se relaciona, justamente, com o profundo emaranhado indígena e 
afroamericano destes; e também a sua interação com sucessivas penetrações 
culturais de origem europeia e, muito especialmente, de origem ibérica. 

Nas origens dessa dupla mistura de culturas e de raças se acham presentes 
fortes atos de violência, a partir dos quais se produz uma aguda diferenciação so-
cial, seja pela via da escravidão, seja pela emergência de regimes que, com algumas 
variações regionais, evocam certos traços característicos das relações de servidão. 

Na esteira dessa origem, ao longo do tempo, a acentuada diferenciação so-
cial originária vai alterando seus perfis uma e outra vez, e configurando com isso 
a especificidade latino-americana já mencionada: a aptidão para abrir caminho e 
renovar uma mistura de culturas decisivamente associada a uma mistura de raças. 

7. É claro que as fontes desse florescimento podem se relacionar não apenas ao subemprego no sentido estrito, mas a 
um leque muito mais amplo de camadas técnicas com níveis de produtividade relativamente reduzidos.
8. Com relação a isso, são pertinentes estas afirmações: “Éramos sociedades-fábricas nas quais se gastavam homens 
para produzir açúcar, ouro ou café. Contra os desígnios do colonizador, inesperadamente, o sistema destinado a pro-
duzir mercadorias, e por meio delas riquezas e lucros exportáveis, terminou produzindo uma humanidade de gente 
mestiça que nascia nas fazendas e minas, mas que um dia começou a se organizar em nações que procuravam definir 
suas próprias culturas” (RIBEIRO, 1979, p. 36).



Sobre a Agenda do Desenvolvimento 29

Nos dias atuais, os graus de amplitude e complexidade que ambas as mistu-
ras chegaram a alcançar sugerem que tal especificidade bem pode ser portadora de 
significados e conteúdos éticos de importância decisiva. A expressão mais direta 
destes parece consistir na aceitação crescente da igualdade racial como valor –  
e a de seu oposto: a discriminação racial como antivalor. Por outro lado, aquela 
aceitação tem em seu fundo a igualdade dos seres humanos em sua condição 
como tais,9 própria dos marcos éticos de velha e renovada presença, enquanto 
constitutivos das religiões superiores e, ademais, das formas pelas quais estas se 
difundiram secularmente em toda a área.

Tal postura igualitária e sua difusão cada vez mais ampla, pode ser vista 
como o ressurgimento do princípio ético sintetizado pela expressão amor ao 
próximo e equivalentes, sustento básico de condutas morais nos relacionamen-
tos humanos, complementado pelo princípio da não violência, no exercício 
desses relacionamentos.

Essas linhas argumentam que a reafirmação de princípios éticos funda-
mentais, como os apontados, pode se constituir em força primordial para o 
destravamento da criatividade, ou até para induzir uma eclosão de criatividade 
mancomunada nos distintos âmbitos da cultura, habilitando o impulso conti-
nuado ao desenvolvimento de uma identidade cultural própria.10

Do anterior procede que a riqueza nutrida pelas misturas menciona-
das no âmbito da cultura popular bem pode ser percebida como expressão 
e símbolo de um longo amanhecer:11 como as primeiras luzes que começam a 
torná-lo perceptível.

9. Em documentos recentes de organismos internacionais  – por exemplo, Cepal (2000) – se assinala que os direitos 
civis, os direitos políticos e os chamados direitos econômicos, sociais e culturais (DESC) são componentes de um 
conteúdo ético, também relacionado com a igualdade, que se reconhece como imprescindível em todo o processo de 
desenvolvimento. Esse reconhecimento, sem dúvida positivo, deixa, contudo, aberta a questão de qual conjunto de 
valores básicos pode dar sustentação a condutas capazes de induzir o fortalecimento da identidade cultural própria.  
As breves considerações do presente item se destinam a destacar o papel virtual, nesse fortalecimento, da emergência 
e da difusão de valores relacionados com a mestiçagem, em que esta passa a ser vista e apreciada como expressão – e 
não como negação – da igualdade essencial que oferece por si mesma a condição humana.
10. Embora referidos à America Latina e a sua virtual importância para o seu desenvolvimento, os princípios recém-
mencionados se configuram como compatíveis com os que têm sido estabelecidos, na busca de uma ética mundial. 
Tal busca possui um âmbito particularmente destacável no Parlamento das Religiões do Mundo, cujas três últimas 
reuniões datam de 1993 (Chicago), 1999 (África do Sul) e 2004 (Barcelona). A Declaração de uma ética mundial, 
proveniente da primeira, se encontra em obra editada por Küng (2002, p. 25-44) com apoio da Associação Unesco 
para o diálogo interreligioso. Cabe ressaltar que essa obra contém artigos de múltiplos autores, elaborados desde as 
perspectivas do judaísmo, do cristianismo, do islã e das religiões orientais e indicativos da possibilidade de acessar 
a princípios éticos comuns. Diversos trabalhos de autores latino-americanos também abordam essa temática, entre 
eles: Ética de la liberación en la edad de la globalización y de la exclusión de Dussel (1998) e Ética planetaria desde el 
gran Sur de Boff (2001). A preocupação por definir e estender uma ética comum se encontra na base de outras duas, 
que tem aflorado no âmbito das Nações Unidas. Uma se expressa no frequente chamado a combater a pobreza com 
urgência e decisão; outra concerne à busca de uma Aliança de civilizações, transformada em proposta explícita no 59o 
período de sessões de sua Assembleia-Geral, em claro contraste com O choque de civilizações a que se refere a obra 
de Huntington (1997) que leva esse título.
11. Esta expressão replica o título de um livro recente de Furtado (1999a).
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5 DESENVOLVIMENTO NACIONAL

Como se sabe, a globalização implica a colocação em prática do ideário neoliberal, 
que propugna a liberalização do comércio, do agir das empresas transnacionais 
e das transações financeiras internacionais. Junto a isso, os princípios neoliberais 
induzem a assumir opções privatizadoras das empresas públicas e a minimizar a 
intervenção estatal, desregulando a operação dos mercados.

Desde os anos 1980, a prevalência dessas ideias na condução das economias 
da área, embora diferenciada e com defasagens temporais, se configura como cres-
cente. Ao que tudo indica, as crises derivadas desse tipo genérico de condução 
tem inspirado novas visões dos processos de desenvolvimento e, junto a isso, no-
vas posturas estratégicas motrizes de projetos nacionais de desenvolvimento.

Quanto aos conteúdos fundamentais destes – e sintetizando as considera-
ções anteriores – devem ser distinguidos três aspectos. O primeiro, que concerne 
ao âmbito econômico (tratado na seção 2) se expressa no caráter necessariamen-
te autocentrado das estratégias a desenhar e a implementar. O segundo, que se 
inscreve no âmbito sociopolítico (objeto da seção 3), leva a reconhecer como 
imprescindível formar uma nova aliança, concebida como a força essencial que 
se requer para dar início e continuidade a tais estratégias. O terceiro, aponta à 
consecução de uma reafirmação ética, isto é, o reforço de certas ideias e valores 
inscritos na cultura não material (mencionados na seção 4), por sua vez, germes 
de capacidades e atitudes criativas, indutoras fundamentais da reemergência de 
uma identidade cultural própria. 

1.	 O caráter autocentrado que necessariamente há de ter o desenvolvimento 
das economias periféricas – e/ou as estratégias destinadas a consegui-lo –  
se relaciona como o que bem pode ser considerado o próprio cerne da 
“questão nacional”, a saber, a propriedade dos ativos radicados nessas 
economias. Existe nesta matéria um forte contraste de pontos de vista 
com os das abordagens de cunho neoliberal. Segundo se argumenta, o 
reiterado desequilíbrio externo, proveniente da disparidade tecnológica 
entre centro e periferia que incide em suas relações comerciais, e ademais, 
dos efeitos negativos da liberalização financeira sobre o balanço de paga-
mentos, transformam em inviável o aumento irrestrito da propriedade 
estrangeira daqueles ativos – tanto direta como com a que se expressa 
de forma indireta pela via do endividamento externo. Contrariamente, 
a viabilidade do desenvolvimento periférico passa pelo cuidado de que a 
propriedade nacional global (direta e indireta) se torne crescente.

Esse requisito é complementar de outro, presente em seu fundo: além 
da necessidade de considerá-lo desde este ângulo da propriedade dos ativos, e 
sem desconhecer que requeira um esforço exportador para a superação do risco  
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externo, um desenvolvimento nacional não dispensa o estabelecimento do aumen-
to sustentado do mercado interno. A possibilidade de obter esse aumento passa 
pela resolução dos problemas ocupacionais, em parte pela consecução de altos 
níveis de emprego formal, mas, sobretudo mediante a reabsorção do subemprego.  
Por ser um problema de difícil solução, essa reabsorção esconde a possibilidade 
de favorecer, e ainda mais, de potencializar o desenvolvimento, enquanto o seu 
pleno aproveitamento produtivo envolve a geração de excedentes e, em paralelo, 
a necessária ampliação do mercado interno. As novas teorias do progresso técni-
co são, muitas vezes, incompletas nas abordagens do desenvolvimento de cunho 
neoliberal. Tratadas com cuidado, elas sugerem a implementação de políticas tec-
noprodutivas cuidadosamente diagramadas, especialmente a inscrição destas em 
um esforço público dirigido para a formação e o desenvolvimento dos chamados 
Sistemas Nacionais de Inovação.

Esse esforço, e não o simplismo de uma suposta autonomização tecnológica, que 
leve espontaneamente a superar a tecnologia de alguns ramos dos centros, é o que na 
verdade se configura como condutor para alcançar os fortes requisitos de progresso 
técnico continuado e interno que o desenvolvimento nacional pressupõe.

2.	 A recente crise se manifestou na diminuição dos graus de autonomia 
dos Estados da região. A fonte mais direta dessa diminuição se encon-
tra na dependência que suas decisões passaram a ter dos organismos 
internacionais, em parte por causa dos rígidos marcos regulatórios que 
amparam as disposições tomadas por estes últimos, mas sobretudo por 
níveis de endividamento que acompanharam a crise anteriormente 
mencionada, submetendo múltiplas decisões de política interna aos 
critérios e desígnios de tais organismos.

No entanto, importa destacar que a limitação do exercício dos poderes 
públicos, por forças estrangeiras, anda de mãos dadas com uma mudança das 
bases de sustentação do Estado. Na verdade, tende a se produzir um esvaziamen-
to dessas bases, enquanto as classes e os grupos que as formavam sofrem fortes 
perdas em matéria de capacidade de incidência em decisões relevantes, passando 
a desempenhar um papel substancialmente lateral e secundário.

Entende-se, então, que a questão da autonomia do Estado, decisiva para o rol 
que lhe corresponde no impulso coordenado ao desenvolvimento em seus distintos 
âmbitos – econômico, social, político e cultural – passa por caminhos que sofreram 
alterações consideráveis. Já não se trata de indagar como e até quando certos atores 
relevantes no passado – por exemplo, as empresas transnacionais e as grandes empresas 
nacionais, privadas e públicas – podem seguir coordenando interesses, de modo a pro-
mover a expansão produtiva e sua continuidade. Atualmente, o grande esvaziamento 
das bases internas do poder político exige – retomando a terminologia de Fajnzylber –  
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conceber e promover uma nova aliança, inclusiva de grupos de interesses internos, e 
particularmente das grandes maiorias. Uns e outros se configuram como necessários 
para ampliar os conteúdos da democracia e, junto a isso, para consolidar a autonomiza-
ção do Estado, devolvendo-lhe aptidões imprescindíveis na condução de um processo 
de desenvolvimento de fundamentos nacionais, que se configuram como os únicos 
possíveis. Além disso, a nova aliança e a autonomização do Estado não excluem, mas 
pressupõe, a preservação e/ou o retorno da propriedade pública de ativos e empresas 
relevantes por seu papel na geração de economias externas tecnológicas, mas sobretudo 
por seu virtual significado para a própria formação do poder político.

Os empenhos por aprofundar a integração sulamericana – entre os quais se des-
tacam os conectados com a formação da Associação Latino-Americana de Integração 
(Aladi) (1980), do Mercosul (1991) e da União de Nações Sul-Americanas (Unasul) 
(2009), sofrem a impulsão dos limites impostos ao desenvolvimento da região pe-
las crises dos anos 1980 e 1990. Efeito especial possuem essas crises mais recentes. 
As dificuldades que renovam induzem um movimento internacional e diplomático, 
apontando a ampliar a integração ao conjunto da América Latina e do Caribe.12

3.	 Assim, e em síntese, como elementos concretos de uma geopolítica 
adequada, tem sido propugnada a ampliação dos esforços integra-
dores aos países sulamericanos e, ademais, ao conjunto dos países da 
América Latina. Entretanto, é relevante assinalar que este desideratum 
não implica a negação da conveniência de incentivar o desenvolvi-
mento de identidades culturais próprias e de considerá-las – em con-
cordância com Furtado – força mobilizadora principal do desenvol-
vimento, enquanto as ideias e valores presentes nelas se configuram 
como indutoras e impulsoras do agir positivo de uma nova aliança. 

Nesse sentido, cabe insistir na possibilidade aberta à América Latina para 
a virtual aceitação da igualdade racial como valor fundamental, que implica a 
colocação em prática de critérios de apreciação do outro e de convivência solidária, 
próprios de marcos éticos de velha e ampla aceitação, enquanto presentes nas re-
ligiões superiores e, ademais, nas formas em que elas se difundiram secularmente 
em toda a área. Tal reafirmação ética bem pode se configurar como decisiva para 
uma possível emergência de variados processos de desenvolvimento cultural, nos 
quais esses aspectos essenciais e reiterados de culturas pretéritas aflorem como 
forças básicas de impulsão.13

12. Na obra A integración sul-americana, o chanceler Amorim (2009) examina muito detidamente suas origens e seu 
processo. Também revela que já se encontra em andamento um decidido esforço diplomático para ampliá-la a América 
Latina e o Caribe como um todo.
13. A postura implícita nestas últimas afirmações se perfila com uma resposta à seguinte pergunta, entremeada de co-
locações de Boff (1982, p. 33): “(...) Sob a hegemonia de qual dimensão [ou de qual valor] se estruturam os elementos 
[necessários para] criar uma nova unidade cultural?”
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Além disso, admitir o fortalecimento e desenvolvimento de identidades 
culturais diferenciadas em cada desenvolvimento nacional não implica negar nem 
desconhecer que a integração, e seu aprofundamento em distintos âmbitos da 
cultura não material, especialmente em seus conteúdos éticos, poderia contribuir 
a que tais identidades se fortaleçam reciprocamente, induzindo talvez, em um 
despertar conjunto, uma alta e renovada expressão do ideal bolivariano.
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A AMÉRICA LATINA E A CRISE INTERNACIONAL: ALGUMAS 
CONSIDERAÇÕES SOBRE A POLÍTICA MACROECONÔMICA*
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O início da recente crise internacional marcou o fim de um período de seis anos consecutivos de 
crescimento econômico na América latina, que durou de 2003 até o final de 2008. Devido às suas 
singularidades, tal período de crescimento não encontra precedentes na história econômica da 
região. Assim, este artigo tem por objetivo a análise das principais características de tal período 
de expansão na América Latina, bem como o estudo dos principais canais de transmissão da crise 
internacional para os países latino-americanos. Por fim, serão discutidos alguns desafios para a 
política macroeconômica da região em longo prazo.

LATIN AMERICA AND THE INTERNATIONAL CRISIS: SOME CONSIDERATIONS 
ON MACROECONOMIC POLICY

The onset of the recent international crisis marked the end of a period of six consecutive years of 
economic growth in Latin America, from 2003 to 2008. Due to its uniqueness, this growth period 
is unprecedented in the economic history of the region. Thus, this article aims to analyze the main 
characteristics of such expansion period in Latin America, and to study the main transmission 
channels of the international crisis to Latin American countries. Finally, it discusses some challenges 
of the macroeconomic policy in the region over the long term.

1 INTRODUÇÃO

A América Latina atravessou seis anos de crescimento consecutivo, de 2003 até o 
final de 2008, fenômeno que, por sua intensidade, duração e características, não 
tem precedentes na história econômica da região. Durante esse período de expan-
são, que alcançou quase todas as economias da região, o produto regional cresceu 
a uma taxa média anual de 4,8%, acumulando um crescimento do produto inter-
no bruto (PIB) per capita de 22,1%, equivalente a 3,4% anual.

A recente crise internacional marcou o fim desse período de crescimen-
to e coloca em destaque a necessidade de realizar um balanço do período de 
crescimento, cujas características o tornam verdadeiramente singular, assim 
como de avaliar a forma de transmissão da crise às economias da região, bem 
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a América Latina e o Caribe (Cepal). As opiniões contidas neste artigo não representam necessariamente as da Cepal 
e os erros são de exclusiva responsabilidade dos autores.
** Diretor da Divisão de Desenvolvimento Econômico/Cepal.
*** Economista na Divisão de Desenvolvimento Econômico/Cepal.
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como de analisar a razão de o impacto ter sido diferente em relação a outros 
episódios que a região enfrentou no passado e propor, por último, alguns 
desafios que a política macroeconômica enfrenta, além da crise.

Com o objetivo de abordar esses temas, o artigo se estrutura da seguinte 
maneira: na seção 2, analisaremos as principais características que marcaram o 
período de crescimento 2003-2008 nos países da América Latina, assim como 
as contribuições da política macroeconômica para a redução da vulnerabilidade 
da região. Na seção 3, são estudados os principais canais de transmissão da crise 
internacional para as economias latino-americanas, e, finalmente, na seção 4, são 
propostos alguns dos desafios da política macroeconômica no longo prazo.

2 �A ECONOMIA LATINO-AMERICANA ANTES DA CRISE: A FASE DE CRESCI-
MENTO 2003-2008

Como pode ser observado no gráfico 1, para encontrar um período no qual o PIB per 
capita tenha crescido de maneira sustentável acima de 3% anuais, teríamos que voltar 40 
anos, quando a região cresceu, entre o final dos anos 1960 e o primeiro choque de preços 
do petróleo, no início dos anos 1970, por sete anos consecutivos a taxas comparáveis.

GRÁFICO 1
Variação do PIB per capita, do saldo da conta-corrente e do resultado global
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Entretanto, como veremos em detalhe nesta seção, o crescimento susten-
tado foi acompanhado por uma melhora quantitativa e qualitativa das variáveis 
macroeconômicas fundamentais, o que torna este período uma fase de expansão 
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sem precedentes na história recente da região. Por um lado, registrou-se um su-
perávit na conta-corrente da balança de pagamentos que corresponde, em grande 
medida, à recuperação que tiveram os termos de troca – na América do Sul, 
em particular – e ao crescimento das remessas dos trabalhadores emigrados – no 
México e, principalmente, na América Central. Por outro lado, a evolução das 
contas públicas durante a etapa de expansão caracterizou-se por um aumento do 
superávit primário, com a quase desaparição do déficit global, o que permitiu 
uma significativa redução da dívida pública.

O bom desempenho macroeconômico da América Latina durante o período 
2003-2008 deu-se em um contexto internacional caracterizado pelo crescimento 
em todas as regiões do mundo e, em particular, por um bom desempenho das 
economias emergentes, lideradas por China e Índia. Nesse sentido, cabe ressal-
tar que, ainda que as taxas de crescimento da região tenham sido elevadas em 
termos históricos, elas foram inferiores àquelas registradas em média nos países 
em desenvolvimento. No entanto, não se pode ignorar que essa comparação está 
influenciada pelo baixo crescimento observado nos últimos anos nas maiores eco-
nomias da região, Brasil e México, que, juntas, representam 60% do produto 
regional. Como se pode ver no gráfico 2, o crescimento dos países da América 
Latina, desconsiderando essas duas economias, não é muito diferente do desem-
penho do mundo em desenvolvimento.

GRÁFICO 2
Crescimento do mundo por regiões – 2003-2008
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Elaboração dos autores.
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Em linhas gerais, esse período se caracterizou não apenas pela melhoria 
na conta-corrente, mas também pela abundância de liquidez nos mercados 
internacionais de capitais com uma diminuição do risco país. Nesse contexto, 
as reservas internacionais foram aumentadas e se reduziu o endividamento 
líquido externo, fato para o qual contribuiu também a evolução das contas 
públicas. Além disso, as melhores condições financeiras permitiram melhorar 
o perfil da dívida, tanto em termos de prazos como de taxas de juros, e, ao 
mesmo tempo, aumentar a proporção da dívida em moeda nacional. Como se 
analisará na subseção 2.5, o processo de expansão trouxe consigo uma melho-
ria dos indicadores do mercado de trabalho, como demonstrado pela diminui-
ção da taxa de desemprego em nível regional, que passou de 11%, em 2002, 
a 7,4%, em 2008. Ademais, os novos postos de trabalho se caracterizaram por 
ser de melhor qualidade, dada a crescente participação do emprego formal 
assalariado no aumento do emprego. A conjunção de crescimento econômico, 
menor desemprego e maior qualidade dos postos de trabalho traduziu-se em 
uma melhoria dos indicadores sociais.

2.1 O contexto externo e a conta-corrente

Como assinalamos anteriormente, o bom desempenho econômico na Amé-
rica Latina no período 2003-2008 se deu em um contexto mundial de cres-
cimento acelerado e generalizado. Com efeito, durante esse período houve 
um aumento na quantidade de países que registraram taxas de crescimento 
do produtomaiores que 3% anuais. Esse fenômeno se explica, fundamental-
mente, pelo crescimento acelerado nas economias emergentes, em que 57% 
desses países exibiram taxas de crescimento do PIB per capita superiores a 3% 
entre 2003 e 2008, ao passo que apenas 25% das economias industrializadas 
cresciam a um ritmo comparável (gráfico 3). Esse padrão é um fato de desta-
que se comparado com a distribuição do crescimento na década passada, em 
que, na média, apenas 38% das economias emergentes e 33% das industria-
lizadas registravam um crescimento por habitante superior a 3% anual, com 
uma marcada aceleração do ritmo de expansão nos países industrializados 
entre 1998 e 2000. 
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GRÁFICO 3
Quantidade de países com crescimento do PIB per capita superior a 3%
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Fonte: Banco de dados das Nações Unidas e do FMI.
Elaboração dos autores.

Outros elementos destacados, no contexto da prolongada expansão da eco-
nomia mundial, são a crescente incidência da China e da Índia na demanda glo-
bal e a abundante liquidez que caracterizou, pelo menos até meados de 2007, os 
mercados internacionais de capitais. As condições externas favoráveis permitiram 
que, de maneira inédita na história econômica da região, o crescimento fosse 
acompanhado por superávit na conta-corrente com a única exceção do ano de 
2008. Foram dois os fatores principais que explicam a evolução da conta-corrente 
regional: os termos de troca e as remessas dos trabalhadores emigrados. Contudo, 
ambos os elementos afetaram os países da região de maneira diferenciada. Não 
surpreende, portanto, que, mesmo que, na média, a região tenha registrado supe-
rávit na conta-corrente durante o período 2003-2008, esse excedente se concen-
tra em uma minoria de países. Com efeito, somente oito dos 19 países da América 
Latina tiveram, em média, saldo superavitário durante o período de expansão, 
sendo todas elas economias sul-americanas.1

1. De fato, quatro países – Argentina, Brasil, Chile e Venezuela – explicam o superávit em conta-corrente da região. 



revista tempo do mundo | rtm | v. 2 | n. 1 | abr. 201042

GRÁFICO 4
Variação percentual da média dos termos de troca – 2003-2008 
(Média 2003-2008 versus média dos anos 1990)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Obs.: O número ao lado dos nomes dos países corresponde à quantidade de países.

Não é por acaso que sejam os países da América do Sul os que explicam 
o excedente externo agregado, já que foi a região mais beneficiada pelo incre-
mento nos termos de troca na comparação com o nível médio dos anos 1990 
(gráfico 4). Com efeito, os países especializados na exportação de petróleo e 
seus derivados, bem como de metais e minerais, registraram o maior aumento 
de seus termos de troca durante o período de crescimento. No caso dos países 
do Mercado Comum do Sul (Mercosul), a contribuição se deu por meio do 
aumento no volume exportado líquido, já que a alta dos preços relativos de 
exportação foi de menor magnitude – menos de 10%. O México, por sua vez, 
é outro dos países que registrou uma importante melhoria em seus termos de 
troca aliada ao incremento no preço do petróleo, ainda que tenha sido parcial-
mente compensado pela deterioração do volume exportado líquido de bens. 
A história dos países da América Central, importadores líquidos de petróleo 
e competidores da China no mercado estadunidense, é outra. Esses países não 
só tiveram deterioração em seus termos de troca durante a fase de crescimento 
regional, mas também uma redução de suas vendas externas em termos reais, 
ambos com relação à média dos anos 1990.

Por outro lado, o México e a maioria dos países da América Central 
são receptores de vastos recursos pelo conceito de remessas de trabalhadores 
emigrados. O conjunto da região recebeu, em média, remessas equivalentes a 
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1,7% do PIB no período 2003-2008. Entretanto, a América Central recebeu o 
equivalente a 9,2% do PIB – ainda que excluamos Costa Rica e Panamá, a mé-
dia se elevará significativamente, como se pode ver no gráfico 5 – e o México, 
2,4%, cifra comparável ao que este país recebeu no conceito de investimento 
estrangeiro direto durante o período. 

GRÁFICO 5
Remessas de trabalhadores – média 2003-2008 
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboração dos autores.

Outro traço característico da evolução da conta-corrente do balanço 
de pagamentos nos anos de crescimento foi o aumento significativo regis-
trado pelas remessas de lucros realizadas pelas empresas estrangeiras as suas 
matrizes. Como se pode ver no gráfico 6, os fluxos de lucro líquido em 
termos do PIB registraram um importante crescimento naquelas economias 
vinculadas à produção e à exportação de produtos básicos na América do 
Sul, principalmente petróleo, metais e minerais. Essa circunstância está em 
linha com a melhoria nos preços internacionais de tais produtos e com o fato 
de que, em muitos casos, a exploração de recursos naturais está nas mãos de 
empresas estrangeiras. Nesse sentido, vale a pena destacar que Chile e Peru 
concentram em média 33% dos egressos líquidos de divisas correspondentes 
a esse conceito – a exploração de recursos naturais está nas mãos de empresas 
estrangeiras – entre 2003 e 2008, apesar de que representam menos de 8% 
do PIB regional medido em dólares correntes. 
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GRÁFICO 6
Remessas de lucro líquido
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Elaboração dos autores.

Para ilustrar os efeitos mencionados anteriormente e seu impacto no saldo 
da conta-corrente, analisaremos a seguir a desagregação das variações médias 
registradas nas contas correntes por país durante o período de expansão (2003-
2008), tomando como medida de comparação a média dos anos 1990. Na 
América do Sul (gráfico 7a), ocorreu uma melhoria do saldo da conta-corrente 
na maior parte dos países – com exceção da Colômbia e do Uruguai –, devido, 
fundamentalmente, ao efeito do aumento dos termos de troca e, em alguns pa-
íses, à melhoria do saldo comercial em termos reais. Com efeito, os países mais 
beneficiados pela melhoria dos termos de troca são Venezuela e Chile, parcial-
mente compensada, neste último país e no Peru, pela já mencionada remessa 
de lucros ao exterior, vinculada, sobretudo, à exploração mineira. Por outro 
lado, Argentina, Bolívia, Brasil, Peru e Uruguai são as economias que registram 
os maiores aumentos do volume exportado. É interessante observar que, em 
vários países da América do Sul – Bolívia, Colômbia, Equador e Paraguai –, 
as remessas de emigrados começam a ter uma importância destacada quando 
comparadas com a média dos anos 1990.
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GRÁFICO 7
Decomposição da variação do saldo da conta-corrente entre a média 2003-2008 e a 
média 1990-1999
(Em % do PIB médio – 2003-2008)
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Elaboração dos autores.
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O gráfico 7b mostra a decomposição da variação da conta-corrente para 
México e América Central entre os períodos analisados. Dois elementos comuns 
nesses países são a deterioração da balança comercial a preços constantes e, com 
exceção do México, o impacto negativo da evolução de seus termos de troca.  
Ao mesmo tempo, é muito significativo o ingresso de divisas no conceito de re-
messas de trabalhadores emigrados, com exceção da Costa Rica e do Panamá. 
Estes dois países, junto à República Dominicana, apresentam efeito positivo sig-
nificativo derivado da balança de serviços.

GRÁFICO 8
Conta-corrente média 2003-2008 a preços correntes e com os termos de troca (TT) 
dos anos 1990
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Elaboração dos autores.

Para avaliar a sensibilidade do setor externo ao câmbio nos preços rela-
tivos do comércio exterior, estimamos qual seria o saldo da conta-corrente se 
os termos de troca fossem equivalentes aos dos anos 1990, ajustando também 
o crescimento do PIB na medida em que este depende dos termos de troca 
(gráfico 8).2 No agregado, a região passaria de um superávit de 0,7% do PIB 
a preços correntes para um déficit de 2%, considerando a relação de troca dos 

2. Para obter a conta-corrente com a relação de troca dos anos 1990, foram valoradas as exportações reais de bens 
e serviços com o nível de preços das importações correntes, tanto de bens como de serviços, ajustadas pela relação 
de troca média dos noventa. Procedimento idêntico foi aplicado às remessas de lucro ao exterior, por estarem muito 
vinculadas à evolução do preço dos produtos básicos. Por sua vez, o crescimento do volume importado de bens e 
serviços em cada ano se ajustou pela diferença entre o crescimento efetivo do PIB e o de tendência, resultado de filtrar 
a série com Hodrick-Prescott (HP) (λ=6.25), e aplicando as elasticidades-renda das importações relatadas em Bello e 
Pineda (2007). Cabe ressaltar que, nesse exercício, também foi utilizada a tendência do PIB nominal para o cálculo da 
relação conta-corrente sobre PIB.
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anos 1990 e o crescimento da tendência durante o período 2003-2008. Se a 
relação de troca fosse a dos anos 1990, aumentaria o déficit de conta-corrente 
no México e na Colômbia, enquanto que nos casos da Venezuela, do Chile e 
do Equador, o saldo de conta-corrente passaria a ser deficitário, levando-se em 
consideração os menores preços do petróleo e os metais vigentes nesses anos. 
Nos países do Mercosul, com exceção do Brasil, aumentar-se-ia o superávit da 
conta-corrente, não como resultado da variação da relação de troca, mas da 
menor demanda de importações pelo menor crescimento relativo ao conside-
rar a tendência. Já nos países da América Central, o déficit em conta-corrente 
se reduziria significativamente, ao eliminar o impacto da deterioração sofrida 
por seus termos de troca nos últimos seis anos.

2.2 Produto, renda e componentes da demanda

Um fato que caracterizou o período de expansão 2003-2008 é que a renda 
nacional bruta disponível (RNBD) da maioria dos países da região se expan-
diu a uma taxa superior à do PIB. Com efeito, enquanto o PIB da região 
crescia a uma taxa média anual de 4,8%, a RNBD o fazia a um ritmo médio 
de 5,7%. Esse fenômeno se deu com maior força nos países exportadores de 
metais, minerais e hidrocarbonetos – Bolívia, Chile, Colômbia, Equador, Peru 
e Venezuela –, onde se registrou um aumento significativo da RNBD em linha 
com a melhoria dos termos de troca, apesar do pagamento líquido de lucros e 
dividendos ao resto do mundo (gráfico 5).3 Nos demais países da América do 
Sul, a RNBD também mostrou uma alta superior à do PIB, ainda que mais 
moderada. Na América Central, em que pese a diminuição do poder aquisitivo 
das exportações, a ampliação das remessas dos emigrantes permitiu que, em 
alguns países, a RNBD crescesse a uma taxa maior que a do PIB – Guatemala e 
Honduras. No caso do México, a expansão da renda nacional é atribuída tanto 
à melhoria dos termos de troca como ao aumento das transferências correntes 
líquidas recebidas.

Dado o aumento da RNBD na região, e apesar do significativo dinamismo 
que teve o consumo, a poupança nacional aumentou consideravelmente na maio-
ria dos países e, a preços correntes, representou, em média, 22% do PIB entre 
2003 e 2008, registro mais alto desde 1990. Diferentemente da última década, 
a poupança externa ficou negativa (-0,7% do PIB), o que implica que o inves-
timento regional foi inteiramente financiado com poupança nacional durante 
grande parte do período de expansão, com exceção do ano de 2008.

3. Uma análise detalhada desses aspectos pode ser encontrada em Kacef e Manuelito (2008).



revista tempo do mundo | rtm | v. 2 | n. 1 | abr. 201048

GRÁFICO 9
Crescimento dos componentes de oferta e de demanda 
(Taxas de crescimento médio anualizadas)
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Elaboração dos autores.

O período de crescimento pode ser dividido em duas fases: 2003-2005 e 2006-
2008. Na primeira fase (gráfico 9a), a demanda agregada em nível regional cresce a 
um ritmo médio de 5% anual, sendo a formação bruta de capital fixo (FBKF) e as 
exportações de bens e serviços os itens de maior dinamismo, particularmente nos 
países da América do Sul. Na segunda fase (gráfico 9b), a expansão da demanda  
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interna em toda a região se acelera a 6,6% anual aliada a um incremento nas taxas 
de crescimento médio do investimento, de 7,7% a 11,2% anual entre o primeiro e o 
segundo triênio, e em menor medida do consumo total – de 4,2% a 5,6% anual –,  
seguindo o desempenho dos países sul-americanos. Essa maior absorção interna, 
junto à crescente apreciação cambial, impulsionou as importações em termos reais 
em toda a região, especialmente na América do Sul, em que cresceram a uma taxa 
média anual próxima de 17% nos últimos três anos. Cabe ressaltar neste ponto que, 
como foi determinado em vários estudos, uma característica comum à maioria dos 
países latino-americanos é que a elasticidade-renda a longo prazo das importações é 
substancialmente maior que um.4

GRÁFICO 10
Crescimento do volume exportado de bens e serviços
(Taxas de crescimento médio anualizadas)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboração dos autores.

Ao mesmo tempo, a apreciação do câmbio desacelerou o ritmo de cres-
cimento do volume exportado de bens e serviços em nível regional. No en-
tanto, essa situação se explica basicamente pela forte desaceleração registrada 
pelas exportações reais de bens na América do Sul, que depois de aumentar 

4. Ver, entre outros, Senhadji (1998) e Bello e Pineda (2007). Neste último trabalho, usando como medida de renda o 
PIB real e como medida de preços o tipo de câmbio real, a variação da elasticidade renda das importações vai de 0,67, 
no caso do Peru, até 2,54 para o Uruguai, com uma mediana de 2. Quando se usa o PIB real – exportações como me-
dida de renda –, e outra vez controlando o tipo de câmbio real, a variação dessa elasticidade vai de 0,65, para o Peru, 
até 3,09, para o Uruguai, com uma mediana de 1,4. No primeiro caso, apenas um país registrou elasticidade menor 
que a unidade, enquanto no outro caso, dois países, Peru e Honduras, apresentaram elasticidade renda menor que um.
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a um ritmo de 10,5% anual na primeira fase 2003-2005, cresceram somente 
a 2,6% em média nos últimos três anos (gráfico 10). Por outro lado, as ex-
portações de serviços reais nesses países mantiveram um ritmo ascendente, 
passando de um crescimento médio anual de 8,3% a 11,3%, entre as duas 
fases. É importante observar o notável crescimento registrado pelos serviços 
reais em países como Argentina, Chile, Peru e Uruguai, com taxas médias 
superiores a 10% anuais. No México e na América Central, a evolução das 
exportações teve um comportamento oposto. Enquanto o volume das ex-
portações de bens se desacelerou na América Central nos últimos três anos, 
aumentava seu ritmo de crescimento no México. Ao mesmo tempo, as ex-
portações de serviços reais se desaceleraram fortemente no México (6%), 
enquanto aumentou seu crescimento na América Central, basicamente na 
Costa Rica, no Haiti e no Panamá. 

GRÁFICO 11
Formação bruta de capital fixo 
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

A formação bruta de capital fixo foi o componente mais dinâmico da 
demanda ao longo de todo o período de expansão 2003-2008, crescendo a 
uma taxa anual equivalente de 9,5% e é, evidentemente, maior nos países 
da América do Sul, favorecidos pela melhoria de seus termos de troca. Esse 
crescimento reflete não só o dinamismo da construção, mas, sobretudo, do 
investimento em maquinário e equipamentos, cuja contribuição representou 
aproximadamente dois terços da alta média da formação bruta de capital dos 
últimos seis anos. Como porcentagem do PIB, a formação bruta de capital fixo 
cresceu mais de 5 pontos percentuais (p.p.) nesse período, passando de 16,9% 
em 2002 a 22% em 2008, seu nível máximo em mais de 25 anos (gráfico 11). 
Apesar dessa recuperação sustentada, a taxa de investimento em 2008 é me-
nor em relação aos níveis registrados na segunda metade da década de 1970 e 
princípio dos anos 1980. 
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2.3 A vulnerabilidade externa

A América Latina registrou, nos últimos seis anos, um superávit na balança 
básica que, em média, representou 2,7% do PIB, como resultado do saldo 
positivo na conta-corrente (0,7%) e da entrada líquida de investimento es-
trangeiro direto (IED) (1,9%). Consequentemente, muitos países da região 
fortaleceram sua posição externa líquida, seja mediante a diminuição de seus 
passivos externos, seja pelo incremento dos ativos de reserva. 

GRÁFICO 12
Fontes e usos da balança de pagamentos da América Latina

(a) Total
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

As entradas por IED cresceram a um ritmo de 14,6% anual nos últimos seis 
anos, até alcançar seu máximo histórico em 2008 (123,308 milhões de dólares). Por 
outro lado, como se observa no gráfico 12a, a região como um todo registrou uma 
saída líquida de capitais financeiros – de carteira e de outro investimento – ao longo 
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dos últimos anos, com exceção do ano de 2007, pela forte entrada de capitais finan-
ceiros no Brasil. Essa saída líquida de capitais fica menor e chega a reverter o sinal em 
2006, se não consideramos Venezuela e Chile no agregado (gráfico 12b). No primei-
ro caso, registrou-se uma significativa saída líquida de capitais, tanto do setor privado 
como do público, associada aos excedentes provenientes das exportações petroleiras. 
Tanto que no Chile a saída líquida de capitais se explica pela criação, por parte do 
governo, de um fundo de estabilização no exterior associado ao preço do cobre. 

De qualquer maneira, a saída líquida de capitais total na América Latina foi muito 
inferior ao superávit registrado na balança básica durante o período 2003-2008. Essa di-
ferença resultou em uma forte acumulação de reservas internacionais, em um contexto 
em que alguns bancos centrais intervieram nos mercados de câmbio pela preocupação 
com relação ao nível do câmbio real. Como veremos mais adiante, com a intervenção 
nos mercados de câmbio, o estoque de reservas internacionais aumentou fortemente nos 
últimos seis anos, sendo um resseguro frente à posterior crise internacional (seção 3).

A situação que caracterizou as contas externas favoreceu, nos últimos anos, uma 
notória redução da carga da dívida externa, tanto em relação ao PIB quanto às expor-
tações.5 Ainda que, em alguns países, a dívida externa continue elevada, o coeficiente 
dívida externa sobre exportações de bens e serviços diminuirá a menos da metade do 
nível registrado há dez anos, se calculado com base na dívida total, e a aproximadamen-
te um terço, se calculado como dívida líquida de reservas internacionais. O aumento da 
liquidez e o melhor perfil da dívida reduziram a vulnerabilidade na região, situação que 
se manifesta com a forte queda da relação entre dívida externa de curto prazo e as reser-
vas internacionais, que passou de 49,3%, em 2002, a menos de 25,4%, em 2008 (grá-
fico 13). Além dos menores coeficientes de endividamento externo, a vulnerabilidade 
diante dos choques externos diminuiu graças à redução do grau de dolarização de várias 
economias da região, especialmente da América do Sul – Bolívia e Peru, entre outras.

GRÁFICO 13
Dívida externa de curto prazo e reservas internacionais
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5. Em ambos os casos cabe mencionar o incremento registrado nas variáveis do denominador desses coeficientes.
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A melhoria da situação macroeconômica da América Latina durante o pe-
ríodo 2003-2008 fica manifestada nos mercados financeiros internacionais, não 
só na evolução dos indicadores de risco soberano, mas também na qualificação 
mais favorável da dívida em vários países da região. Entretanto, como veremos 
mais adiante, a crise internacional originada no mercado hipotecário dos Estados  
Unidos, e que se propagou rapidamente em todos os países desenvolvidos, in-
terrompeu a tendência nitidamente decrescente do risco soberano dos países da 
região. O aumento da volatilidade dos mercados financeiros internacionais coin-
cide com a piora do mercado de hipotecas subprime dos Estados Unidos em 
meados de 2007. O Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) da América 
Latina tinha alcançado seu mínimo histórico de 168 pontos-base no final de maio 
de 2007 – apenas 17% do registrado no fim de 2002 –, momento a partir do qual 
inicia sua escalada. Como mostra o gráfico 14, nesse processo aumentou o Embi+ 
relativo da América Latina – com relação ao dos mercados emergentes em geral.6 

GRÁFICO 14
Embi+ da América Latina e sua relação com o Embi+ total
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2.4 A contribuição da política macroeconômica 

2.4.1 A política fiscal 

Nos últimos anos, as contas fiscais do governo central dos países da América 
Latina mostraram uma importante melhora, tanto no que se refere à redução 
do déficit global como ao superávit primário gerado a partir de 2004, ambos 
calculados como média simples (gráfico 15). Esse superávit primário médio é 

6. Esse incremento do risco relativo da região, contudo, se explica pela evolução dos preços dos bônus da Argentina e 
da Venezuela, inclusive antes do início da crise internacional.
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reflexo de um bom desempenho generalizado referente às contas fiscais dos países 
da região. Dos 19 países analisados em 2008, 14 registram superávit primário – 
apenas Guatemala, Haiti, Honduras, México e República Dominicana mantêm 
déficit primário –, o que contrasta significativamente com o observado em 2002, 
quando só sete países apresentavam superávit. 

Por sua vez, a evolução positiva das contas fiscais em um contexto de rápi-
do crescimento econômico permitiu a redução da relação dívida pública sobre o 
PIB que, em nível regional, passou de uma média de 58,4% em 2002 a 28% em 
2008. Ademais, os países da região aproveitaram as condições macroeconômicas 
favoráveis dos últimos anos para aplicar políticas ativas de gestão de passivos que 
contribuíram para reduzir sua vulnerabilidade financeira.

GRÁFICO 15
Resultado primário e global do governo central e número de países com superávit primário
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Elaboração dos autores.

O bom desempenho das contas públicas nos últimos seis anos contrasta com 
o ocorrido em outros episódios recentes de crescimento (gráfico 16a). Durante o 
período 2002-2008, o superávit primário cresceu 1,8 pontos do PIB, como resultado 
de um importante incremento na receita total equivalente a 3,4 pontos do produto, 
enquanto a despesa se expandiu 1,6 p.p. Por outro lado, nos dois períodos de cres-
cimento dos anos 1990 (1991-1994 e 1995-1998), a receita fiscal não cresceu com 
tanta força e foi, em ambos os casos, superada pela alta da despesa primária em ter-
mos do PIB, resultando em uma deterioração do superávit primário médio da região. 

É interessante também observar a evolução dos principais indicadores fiscais 
ao longo do período de expansão 2003-2008. Enquanto a melhoria do superá-
vit primário em 2003 e 2004 correspondia a um aumento da receita fiscal, e ao 
mesmo tempo em que as despesas cresciam menos que o produto da região, em 
2005 e 2006 a alta do superávit primário correspondia ao notável incremento dos 
recursos, que compensa com folga o incremento da despesa pública em termos 
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do PIB (gráfico 16b). Já a partir de 2007, a despesa primária se acelera, enquanto 
diminui o ritmo de aumento da receita total em relação ao produto. Essa situação 
gerou uma deterioração das contas públicas em 2007 que se aprofundou em 2008. 

GRÁFICO 16
Indicadores fiscais – evolução do resultado primário e contribuição da renda e 
das despesas
(Variações em pontos do PIB)
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Elaboração dos autores.
Nota: 1 Uma contribuição negativa implica um aumento do gasto primário.

Como se depreende da análise anterior, o crescente aumento da receita fiscal 
e uma política de despesa mais controlada durante o período 2003-2006 expli-
cam grande parte da melhoria do superávit primário em termos do PIB durante 
o período de crescimento. Os países onde houve maior aumento da receita fiscal 
são os que registram maior aumento dos preços de seus produtos de exportação. 
Como se observa no gráfico 17, devido à alta especialização da região e à elevada 
proporção de exportações correspondentes a produtos básicos, a receita fiscal é 
muito sensível à evolução dos preços das exportações.7

7. Para uma análise do impacto da evolução dos preços das exportações sobre a arrecadação tributária, ver Jiménez 
e Trombem (2006).
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GRÁFICO 17
Receita fiscal e preço das exportações – América Latina
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Na receita fiscal, a receita tributária que, somada às contribuições sociais, re-
presenta em média mais de 80% da receita fiscal – com diferenças entre países –, 
cresceu de maneira sustentável em termos do PIB até 2007, alcançando os níveis 
mais altos da série histórica. O item que mais aumentou é o de impostos gerais 
sobre bens e serviços, visto que a estrutura tributária se concentrou em maior 
medida nesse tipo de impostos, acentuando o viés regressivo que caracteriza a 
estrutura tributária dos países da América Latina.

Os efeitos da bonança que a região atravessou, com relação a seus indicadores 
fiscais, dependem da origem dos recursos extraordinários que os países receberam. 
Na América Central, o aumento da renda nacional obedece fundamentalmente 
às remessas dos trabalhadores emigrados que são percebidas pelo setor privado. 
Porém, em quase todos os países da América do Sul e no México, a maior parte 
da melhoria obedece ao efeito dos termos de troca, ainda que este último país seja 
o maior receptor de remessas em valor absoluto. Nos países cujas exportações são 
feitas em grande medida por empresas estatais, uma alta proporção dos recursos 
gerados pela melhoria dos termos de troca foi percebida pelo setor público. Esse 
é o caso, geralmente, das exportações de petróleo e de alguns metais, como o 
cobre. Entretanto, quando as exportações não são feitas por empresas públicas, 
os recursos são canalizados para as empresas privadas e o Estado só percebe parte 
deles por meio de impostos. 

Com relação ao impacto fiscal do aumento das remessas e dos preços de 
exportação, podem ser distinguidas, de forma estilizada, três situações com impac-
to distinto nas contas públicas. As remessas e os melhores preços de exportação, 
quando a produção é privada, têm efeitos positivos sobre as contas públicas, por 
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meio do aumento dos ingressos impositivos, de forma direta, no caso do aumento 
dos preços das exportações – pela via de impostos sobre benefícios ou sobre as ex-
portações –, e de maneira indireta, por meio do impacto do aumento das remessas 
e dos preços de exportação sobre a demanda interna. Uma diferença importante 
é que as remessas tendem a aumentar o consumo, enquanto as empresas privadas 
podem investir parte dos benefícios ou aumentar os lucros enviados ao exterior.

Quando se trata de empresa estatais produtoras e exportadoras, o impacto 
sobre as receitas fiscais é maior, ao passo que o impacto sobre a demanda depen-
derá das escolhas de política pública sobre poupar o excedente ou aumentar o 
gasto. Essa alternativa confere à política fiscal maior capacidade estabilizadora e a 
possibilidade de canalizar os recursos a um maior gasto em investimento, seja em 
infraestrutura, seja em capital humano.

Por outro lado, e como se mencionou anteriormente, a evolução dos indi-
cadores fiscais nos últimos dois anos mostra uma marcada aceleração do gasto 
primário com relação ao PIB. Enquanto em 2007 o gasto em capital tem maior 
participação no aumento das despesas, os gastos primários correntes em 2008 
crescem com maior força que o gasto em capital. Esse incremento do gasto pri-
mário pode ser analisado como a consequência da considerável queda do gas-
to público durante os programas de estabilização de início da década, além do 
aumento do gasto social, que segue uma tendência crescente já evidenciada em 
parte da década de 1990.8 Desde essa perspectiva, o aumento do gasto social pode 
ser considerado apropriado e até necessário, dados os altos níveis de pobreza e 
desigualdade. Por outro lado, diferentemente do passado, o aumento do gasto 
durante os últimos anos deu-se em um contexto de consolidação fiscal que, com 
diferente grau conforme o país, foi generalizado na região. Essa consolidação, 
como destacada, se explica, em grande medida, pelo forte aumento das receitas 
fiscais e se reflete na diminuição do déficit fiscal global e na geração de um supe-
rávit primário crescente, pelo menos até 2007. 

2.4.2 A política monetária e cambial 

Em linhas gerais, um elemento que caracterizou a maior parte do período de 
crescimento da América Latina foi o incremento nas expectativas inflacioná-
rias derivadas da sustentada expansão do nível de atividade e do aumento dos 
preços dos produtos básicos, especialmente os energéticos e alguns alimentos. 
Após a desaceleração dos níveis médios de inflação na região durante o período 
2003-2006, a inflação se acelerou a partir de 2007 até alcançar os dois dígitos 
em 2008 (ver gráfico 18). 

8. O gasto social, depois da forte queda dos anos 1980, aumentou em 40% em termos reais entre 1991-1992 
e 2002-2003.
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GRÁFICO 18
Inflação média simples e número de países com taxas superiores a 6% anuais – 
América Latina e Caribe
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Fonte: Banco de dados das Nações Unidas e do FMI.
Elaboração dos autores. 

Com efeito, entre 2004 e 2006, nove países, de um total de 19, exibiam taxas 
de inflação superiores a 6% anuais, enquanto em 2008, 16 países superavam este 
benchmark. Essa alta dos preços não é um fenômeno exclusivo da América Latina; 
deu-se em um contexto de aumento da inflação em nível mundial puxado pelas 
mesmas causas da região: maior atividade e aumento no preço das commodities. 

Por sua vez, depois de uma etapa inicial de forte depreciação no tipo de 
câmbio real efetivo dos países da região, nos últimos anos, começou a ser obser-
vada uma crescente apreciação do tipo de câmbio real, particularmente nos países 
da América do Sul. Essa situação motivou que muitos bancos centrais da região 
aumentassem o ritmo de intervenção nos mercados de divisas, acumulando im-
portantes quantidades de reservas internacionais (gráfico 19). 
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GRÁFICO 19
Variação de reservas internacionais médias nos períodos 2003-2005 e 2006-2008
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Nota: 1 A variação de reservas inclui o pagamento ao FMI.

Sem prejuízo de levar adiante políticas baseadas em metas de inflação, 
no Brasil, na Colômbia e no Peru, as autoridades monetárias mostraram 
preocupação pelo nível do tipo de câmbio real, o que as levou a intervir nos 
mercados de divisas. Também no Chile, o Banco Central decidiu intervir no 
mercado em abril de 2008, com a finalidade de fortalecer a posição de li-
quidez da economia chilena frente à expectativa de deterioração do contexto  
externo. Essa medida foi considerada consistente com a avaliação de que 
o tipo de câmbio real no Chile estava abaixo do seu nível de longo prazo.  
Por outro lado, foram observadas amplas intervenções nos mercados de di-
visas na Argentina, na Bolívia, na Costa Rica e no Paraguai. Se ao aumento 
de reservas dos últimos anos for somado o incremento registrado durante a 
etapa inicial 2003-2005, a acumulação total em seis anos de ativos de reserva 
superou os 327,5 bilhões de dólares em toda a região, cifra equivalente a 
11,3% do PIB médio.
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GRÁFICO 20
Tipo de câmbio real efetivo
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Apesar do esforço dos bancos centrais, e em um contexto em que o dólar 
se depreciava com relação ao resto das moedas, o tipo de câmbio real efetivo na 
maior parte dos países da região se apreciou com relação a seus níveis médios 
2003-2005 (gráfico 20). A melhoria observada nos termos de troca, o incremento 
da demanda de alguns produtos que a região exporta e o aumento dos recursos 
provenientes das remessas dos trabalhadores emigrados constituem um conjunto 
de fatores que explicam essa pressão de baixa sobre os tipos de câmbio reais da 
região. Em menor medida, diferentemente dos anos 1990, pode-se agregar o efei-
to da maior liquidez externa. Em suma, o excesso de oferta no mercado cambial 
pressionou a baixa dos tipos de câmbio reais da região nos últimos anos, com uma 
intensidade que varia de um país para outro, mas que não dependeu da magnitu-
de do esforço das autoridades monetárias em intervir nos mercados cambiais para 
sustentar a paridade.

A contrapartida da intervenção nos mercados de câmbio tem sido o crescen-
te esforço de esterilizar a emissão monetária em um contexto que se caracterizou 
por expectativas crescentes de inflação. Os países da região têm realizado políticas 
de absorção, mediante operações no mercado aberto, incorrendo em custos de 
diversos tipos e com diferentes resultados. Para citar apenas alguns exemplos, no 
Brasil, o Banco Central interveio comprando divisas para sustentar a cotação, 
pagando um alto custo em termos de taxa de juros dos instrumentos de absorção, 
com o objetivo de não colocar em risco o programa monetário, mas, como temos 
visto, esses esforços não impediram a apreciação do real. Algo similar ocorreu 
na Colômbia. Por outro lado, na Argentina, o Banco Central também comprou  
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divisas, com um melhor resultado em termos de estabilidade cambial, mas com 
um alto custo em termos de capacidade de manejo da política monetária. O ele-
mento comum aos três casos é que os custos associados à estratégia de intervenção 
no mercado de câmbios – e o resultado desta – estiveram fortemente condicio-
nados por um contexto geral de política econômica que incluía características 
contraditórias com a decisão de sustentar o tipo de câmbio real.

2.5 Mercado de trabalho e indicadores sociais 

O crescimento econômico deu lugar a um aumento da demanda de mão de obra 
com uma significativa geração de emprego formal. Dessa maneira, a partir de 
2003, a taxa de ocupação começou a se recuperar, acumulando, até 2008, um 
incremento de 3 p.p., o que corresponde a um crescimento do número de ocu-
pados de 3,3% anual, em média, no período 2003-2008, ainda que com uma 
desaceleração bem definida no último ano (gráfico 21). Ao mesmo tempo, a taxa 
de desemprego da região como um todo diminuiu de um máximo de 11% em 
2002 e 2003 para 7,4% em 2008. Dessa maneira, a taxa de desemprego retornou 
aos níveis do início dos anos 1990, enquanto os salários reais do setor formal, por 
causa dos ainda altos níveis de desemprego, registraram aumentos moderados e 
abaixo do crescimento da produtividade laboral. 

GRÁFICO 21
Evolução da população economicamente ativa (PEA), a ocupação e a taxa de de-
semprego – América Latina e Caribe
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Desde o começo da presente década, a população urbana economicamente 
ativa se expandiu em ritmo de 2,4% anual. Durante os primeiros anos, o número de 
ocupados crescia abaixo de 2%, o que originou um forte aumento do desemprego 
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em 2002. Porém, como assinalamos anteriormente, o crescimento do emprego se 
acelerou com o crescimento econômico, motivando a queda da taxa de desemprego. 
A oferta laboral veio crescendo nas últimas décadas, a partir do forte incremento da 
taxa de participação das mulheres, tanto nas áreas urbanas como nas rurais, onde 
tradicionalmente era baixa.9

GRÁFICO 22
Crescimento econômico e geração de emprego – 1995-2008
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

A partir de 2003, acelerou-se a geração de emprego, acompanhando o cres-
cimento da economia e, particularmente, durante o período 2005-2007, freou-se 
a expansão do trabalho informal, em um contexto de taxas de crescimento econô-
mico e de geração de emprego assalariado inéditas para a região como um todo, 
pelo menos olhando os últimos 25 anos.10 Cabe ressaltar que, apesar de 2008 ter 
registrado uma aceleração do emprego informal, seu ritmo de crescimento foi 
ainda menor que o emprego assalariado, fato que caracterizou cinco dos seis anos 
de expansão econômica. 

O crescimento econômico e a melhoria dos indicadores trabalhistas que 
acompanharam o período de expansão 2003-2008 tiveram um impacto posi-
tivo na redução da pobreza. No início da presente década, 44% da população 
da América Latina era considerada pobre, ou seja, não contava com a renda 

9. Em nível regional, tem-se observado, em geral, um comportamento procíclico da taxa de participação. Ao comparar o 
componente cíclico da taxa de participação e do produto em diferentes países da região, observa-se um comportamen-
to procíclico da taxa de participação na Argentina, no Brasil e no Uruguai, acíclico no Chile, na Costa Rica, no México 
e no Peru, enquanto na Colômbia e na Venezuela, o comportamento é anticíclico. Esses resultados são obtidos a partir 
de regressões feitas pelo método dos mínimos quadrados ordinários sobre os logaritmos da taxa de participação e do 
PIB, ambos filtrados por Hodrick-Prescott, para obter o componente cíclico de ambas as séries, no período de 1985 a 
2006 (MACHINEA; KACEF; WELLER, 2008).
10. Isso mostra que uma grande parte do aumento da informalidade observado nos anos 1990 não se deve a uma 
preferência por esse tipo de emprego, mas a uma opção obrigada frente à frágil demanda laboral das empresas do 
setor formal.
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necessária para satisfazer suas necessidades básicas. Nesse grupo, 19,4% da 
população era indigente, isto é, não satisfaziam nem sequer suas necessidades 
de alimentação. Com o crescimento sustentado e a melhoria do mercado de 
trabalho entre 2003 e 2008, tanto em termos de quantidade como de qua-
lidade, os postos de trabalho gerados, as taxas de pobreza e a indigência do 
início da década se reduziram de 11 p.p. e 6,5 p.p., respectivamente (gráfico 
23).11 Em 2006, pela primeira vez, os níveis de pobreza e indigência em 
relação à população eram menores que os registrados no início da década 
de 1980. Entretanto, em termos absolutos, encontram-se acima, devido ao 
crescimento populacional.

GRÁFICO 23
Pobreza e indigência – América Latina
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Durante o período de crescimento 2003-2008, não apenas se reduziu a po-
breza e a indigência nos países da América Latina, como também se observou 
uma melhoria na distribuição da renda na região. Como se observa no gráfico 
24, os indicadores de desigualdade de 2008 mostravam uma melhor distribuição 
da renda em grande parte dos países da região, com relação a 2002, e foram os 
menores desde o início da década de 1990. 

11. Em 2008, observou-se um ligeiro aumento da indigência, apesar de a pobreza ter continuado caindo. Essa diver-
gência se deve ao significativo aumento do preço dos alimentos registrado na primeira metade de 2008.
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GRÁFICO 24
Evolução da distribuição da renda medida pelo Gini – 2008 versus 2002
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Fonte: Cepal.

A diminuição observada nas taxas de pobreza e indigência entre 2002 e 
2008 se explica fundamentalmente pelo incremento da renda média das famí-
lias, ainda que em quase todos os casos esse efeito foi reforçado pela melhoria 
na distribuição da renda (CEPAL, 2008).12 Por sua vez, nos casos da Colôm-
bia, da Guatemala e da República Dominicana, o aumento da desigualdade 
durante o período tendeu a incrementar a pobreza, mesmo que esse efeito 
tenha sido mais que compensado pelo maior crescimento da renda das famí-
lias. Por outro lado, em nove países da região, ambos os efeitos contribuíram 
simultaneamente para a diminuição da pobreza, ainda que com diferente in-
tensidade (gráfico 25). É interessante destacar que o aumento da renda média 
das famílias de menores recursos se explica, em sua maior parte, pela melhoria 
de sua renda proveniente do trabalho, na comparação com outras fontes não 
laborais – transferências públicas e privadas, rendas de capital e outras rendas. 
Dos sete países onde a pobreza se reduziu com mais força – Argentina, Brasil, 
Chile, Equador, México, Panamá e Venezuela –, o incremento da renda laboral 
explica, em média, a alta de 77% da renda total das famílias pobres e 69% da 
renda das famílias indigentes. Esse fenômeno ocorreu no contexto, já anali-
sado, da melhoria geral dos indicadores globais da região, tanto em termos 
quantitativos como qualitativos.

12. Essa análise se baseia na decomposição de Datt e Ravallion (1992) das variações nas taxas de pobreza e indigên-
cia, fazendo a média dos efeitos calculados com os diferentes anos-base – sugestão de Kakwani (1997) – para evitar o 
resíduo e a dependência de um ano-base. Para mais detalhes da metodologia, ver Cepal (2008, quadro I.7).
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GRÁFICO 25
Efeitos “crescimento” e “distribuição” das mudanças na taxa de pobreza – 2002-2008¹ 
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Fonte: Cepal, com base em tabulações especiais das pesquisas de famílias dos respectivos países.
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3 O IMPACTO DA CRISE SOBRE A MACROECONOMIA LATINO-AMERICANA13 

A crise econômica global marcou a interrupção da fase mais longa e intensa de cres-
cimento econômico regional, desde a década de 1970. Como mencionado na seção 
anterior, esse crescimento se deu no contexto de uma generalizada expansão econô-
mica internacional, cujo auge foi de 2003 até meados de 2007, quando começaram a 
se generalizar gradualmente os problemas iniciados no segmento de hipotecas de alto 
risco dos Estados Unidos. O impacto se refletiu nos sistemas financeiros de todo o 
mundo e afetou significativamente os mercados de bens e trabalho, de maneira espe-
cialmente marcada desde setembro de 2008. Assim, foi sendo formada uma pertur-
bação econômica mundial de gravidade incomum que, devido às similaridades com 
a Grande Depressão dos anos 1930, tem motivado comparações com esse episódio. 

Com efeito, há mais de um elemento de coincidência: ambas começaram 
no sistema financeiro norte-americano e dali se propagaram a outras latitudes e 
a outros setores e ambas foram o resultado da explosão de uma bolha de preços 
de ativos, dando lugar a um problema de solvência do sistema financeiro. Nesta 
ocasião, contudo, tanto o tamanho do sistema financeiro como as intercone-
xões em nível internacional são muito maiores e o grau de opacidade do sistema 
financeiro alcançou níveis inéditos. 

Pelo contrário, desta vez, a resposta a partir da política econômica foi 
mais rápida e mais certeira. A crise dos anos 1930 deixou como ensinamento 
que é necessário limitar seu impacto tão rápido quanto possível e implementar 

13. Esta seção se baseia em Kacef (2009).
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políticas monetárias e fiscais expansivas com o fim de evitar o risco de uma 
depressão econômica. Isto é, ainda com enormes diferenças determinadas pelas 
diferentes capacidades e pelas particularidades de cada caso, o que os países 
têm feito de maneira generalizada desde 2008. Outra importante diferença 
com o que ocorreu nos anos 1930 é que atualmente existem várias instân-
cias de coordenação internacional, tanto em nível regional como multilateral, 
muitas delas criadas depois da grande crise e da Segunda Guerra Mundial, e 
outras de criação mais recente, como o Grupo dos Vinte (G-20). Inclusive com 
suas limitações, essas instituições têm alguma capacidade para potencializar as 
políticas que os países implementem isoladamente e para evitar, ou ao menos 
limitar, as práticas predatórias que, por meio da política comercial ou da polí-
tica cambial, podem causar dano ao comércio internacional, que foi bastante 
castigado pela crise.

Pelas razões assinaladas no parágrafo anterior, este episódio se limitou a 
uma contração econômica, abrupta e severa, mas que, para a economia global 
como um todo, não chegou a uma intensidade como a da Grande Depressão, 
em termos de níveis de desemprego, quebras contratuais e subutilização dos 
recursos produtivos.

A crise financeira se transportou rapidamente para as variáveis reais e se 
internacionalizou devido, principalmente, a quatro fatores:14

•	 A contração do crédito derivada da fragilidade do sistema financeiro le-
vou os bancos a requerer mais liquidez, devido à incerteza com relação 
à renovação de seus passivos e à necessidade de recompor seu capital, 
por um lado, e às dúvidas sobre a solvência de eventuais tomadores de 
empréstimo, por outro.

•	 A destruição da riqueza, financeira e não financeira, derivada da perda 
de valor das propriedades imobiliárias e das ações e de outros ativos.

•	 A deterioração das expectativas sobre a evolução da atividade econô-
mica que afetou as decisões de consumo das famílias e de investimento 
das empresas.

•	 A diminuição do comércio mundial que acumulou 21% em volume e 
38% em valor entre julho de 2008 e janeiro de 2009, ainda que a queda 
se reverteria no primeiro semestre de 2009.

14. Sobre a análise da crise internacional com um olhar latino-americano, ver Machinea (2009) e Lopes (2008).
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3.1 Os canais de transmissão da crise

Uma característica que distingue esta crise de outras anteriores tem a ver com os 
canais de transmissão por meio dos quais afetou as economias da América Latina. 
Diferentemente de episódios similares, é pelo canal real por onde se produziram 
os impactos mais fortes. Como se analisará mais adiante, foram o volume e os 
preços das exportações, as remessas e outros elementos diretamente vinculados à 
atividade econômica os que, junto à deterioração das expectativas de consumido-
res e produtores, explicam a brusca parada do crescimento observado no quarto 
trimestre de 2008. 

Com efeito, apenas três países – Brasil, Chile e Peru – experimentaram si-
nais de uma interrupção súbita (sudden stop) do fluxo de capitais associado aos 
efeitos da crise.15 Como pode ser visto no gráfico 26, trata-se dos três países da 
região onde o sistema financeiro tinha – e ainda mantém – uma posição devedora 
líquida de maior magnitude relativa.16 Portanto, em sete casos – Argentina, Bra-
sil, Chile, Equador, México, Peru e Venezuela –, a informação analisada sugere a 
existência de uma turbulência comercial devido a uma redução das exportações 
consideravelmente maior que a que teria sido típica em um movimento cíclico 
usual. Todavia, essas perturbações estão em grande medida vinculadas ao com-
portamento dos preços das commodities, pelo que não podem se dissociar – na 
origem e nos efeitos – de um choque de tipo financeiro.

15. Para estimar esses efeitos, foram aplicadas duas metodologias distintas. A primeira se centrou na reversão que 
puderam ter as exportações dos países latino-americanos, como consequência das variações da demanda mundial. 
Neste exercício, foi utilizado o desvio da série de exportações com ajuste sazonal da tendência de longo prazo, 
calculado usando o filtro de Hodrick-Prescott. Definiu-se como reversão do comércio, toda diminuição de mais de 
um desvio padrão e meio das exportações. A segunda metodologia foi aplicada aos episódios em que diminuem 
acentuadamente os fluxos de capital. Essa série compreende os fluxos de investimento com ajuste sazonal obtidos 
da diferença entre a acumulação de reservas e a balança básica. Um episódio de baixa do fluxo de capital será 
aquele em que os fluxos de investimento considerados sofram uma reversão de mais de um desvio padrão e meio 
com relação à média de todo o período.
16. Cabe ressaltar que o fato de que esses países mantenham uma posição devedora líquida com o exterior não 
implica um julgamento de valor negativo sobre esses sistemas financeiros. Ao contrário, isso pode ser devido 
ao fato de que são mercados mais desenvolvidos e que requer uma maior escala de operações que obriga as 
entidades a recorrer aos mercados financeiros internacionais. Além disso, cabe esclarecer que o Chile mostra uma 
reversão dos fluxos de capital, quando são descontados da análise os fluxos do setor público. No caso da Vene-
zuela, é possível identificar uma reversão da conta de capitais da balança de pagamentos no primeiro trimestre de 
2009, mas também em alguns momentos de 2008, anteriores ao agravamento da crise, pelo que não é possível 
associá-los a esta.
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GRÁFICO 26
Posição externa líquida do sistema financeiro – dezembro de 2008 
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3.1.1 O canal financeiro

O fato de que os países da América Latina tenham reduzido seus níveis de endi-
vidamento e acumulado reservas internacionais (subseção 2.3) contribui para ex-
plicar por que, diferentemente de outras vezes, a região não foi palco de uma crise 
financeira. Outro elemento importante nesse sentido é que o grau de exposição 
externa dos sistemas financeiros da região é relativamente baixo, pelo que a ma-
nutenção do crédito interno acaba não sendo tão sensível às condições externas, 
sobretudo quando comparada com outras economias emergentes. 

Em resposta às dificuldades de acesso a crédito externo observadas até 
o fim de 2008, como se analisa na próxima seção, os bancos centrais de vá-
rios países da região adotaram medidas tendentes a garantir a liquidez, em 
moeda nacional e em divisas, para apoiar os seus bancos, enquanto o Federal 
Reserve dos Estados Unidos celebrou acordos com os Bancos Centrais do 
Brasil e do México com o mesmo propósito (CEPAL, 2009b). Igualmente, 
as colocações de bônus soberanos e corporativos de países da região nos mer-
cados mundiais desapareceram completamente durante a etapa de aumento 
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dos prêmios de risco, como mostrado no gráfico 27. Esses fatores se fizeram 
sentir na diminuição das reservas internacionais da região, entre o fim de 
2008 e o primeiro trimestre de 2009. Entretanto, desde o segundo trimestre, 
as reservas voltaram a crescer até atingir um novo máximo histórico de mais 
de 530 bilhões de dólares.

Durante os primeiros meses de 2009, as condições nas quais os mercados 
financeiros operam começaram a mudar lentamente. Os programas implemen-
tados nos Estados Unidos e, em menor medida, na Europa ajudaram a conso-
lidar a expectativa de que, exceto em casos pontuais, seria feito todo o possível 
para evitar a quebra de instituições com alcance sistêmico. Paralelamente, a 
política monetária em vários países desenvolvidos se norteou pelo restabeleci-
mento da liquidez, reduzindo as taxas de juros até chegar a níveis próximos a 
zero, ao mesmo tempo em que se buscava restaurar o fluxo de crédito, ofere-
cendo certas garantias para créditos interbancários. Isso contribuiu para que 
a percepção de risco em relação aos países emergentes começasse a se reduzir 
paulatinamente, embora tenha se mantido em níveis mais altos que durante os  
três anos anteriores, e permitiu que os países da região voltassem a acessar  
os mercados internacionais de capitais, retomando assim as colocações de bô-
nus soberanos e corporativos.17

GRÁFICO 27
Colocação de bônus soberanos e corporativos nos mercados mundiais – América Latina
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

17. É importante ressaltar que, mesmo no momento mais agudo da crise – setembro a outubro de 2008 –, o aumento 
dos prêmios de risco implícitos nos rendimentos da dívida soberana foi bastante inferior ao constatado em outras crises.
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3.1.2 O canal real

O impacto foi sentido com mais força no canal de transmissão comercial. 
Por um lado, observa-se uma importante queda dos volumes de exportação 
de bens e serviços reais que, como observado no gráfico 28, ultrapassou 15% 
interanual no primeiro semestre de 2009, ainda que as estimativas para o se-
gundo semestre mostrem uma acentuada recuperação. 

GRÁFICO 28
Variação percentual interanual da demanda agregada – América Latina, 2008-2009 
(Em % dólares constantes de 2000)
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Por outro lado, a recessão mundial e a diminuição do comércio internacional 
afetaram negativamente os preços das commodities, que diminuíram significativa-
mente em relação aos altos níveis observados no primeiro semestre de 2008, reper-
cutindo sobre a evolução dos termos de troca regionais (gráfico 29). Apesar de que 
essa evolução negativa tenha se revertido parcialmente nos últimos meses do ano, 
estima-se que a queda dos termos de troca da América Latina tenha sido superior a 
6% em 2009, após ter aumentado 37% entre a média das décadas de 1990 e 2008.
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Além das repercussões internacionais da crise estadunidense pelos merca-
dos financeiros e de comércio exterior, houve outros fatores relevantes, mesmo 
que fossem mais difíceis de quantificar, como a destruição de riqueza derivada 
da queda dos preços dos ativos – financeiros e imobiliários – e os efeitos da 
deterioração das expectativas das famílias e das empresas na demanda de bens 
e serviços. Esses fatores são de particular importância nos países com mercados 
internos de maior tamanho e peso na atividade econômica e têm se manifestado 
em reduções do investimento e significativas desacelerações do consumo pri-
vado. Já o consumo público, como pode ser visto no gráfico 28, mostra maior 
crescimento, o que pode estar relacionado às políticas fiscais ativas às quais se 
fará referência mais adiante.

GRÁFICO 29
Variação estimada dos termos de troca – 2008-2009
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GRÁFICO 30
Variação interanual das remessas – América Latina (oito países)
(Em milhões de dólares)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Em alguns países, a evolução do consumo privado se viu afetada também 
pela redução das remessas de emigrantes (gráfico 30). Após o terceiro trimestre de 
2008, observa-se uma redução das receitas por este conceito, queda que se apro-
fundou no primeiro trimestre de 2009 e que tendeu a diminuir para o fim do ano. 

Por sua vez, a atenuação dos fluxos de investimento estrangeiro direto in-
fluenciou na queda do investimento, cuja diminuição para 2009 é estimada entre 
35% e 45% (CEPAL, 2009c). Destaca-se a importância desse efeito em países da 
América Central, onde, embora não sejam os principais receptores, a incidência 
dessas correntes é elevada em termos do PIB. 

3.2 O espaço macroeconômico e as políticas para enfrentar a crise

Mesmo com diferenças de um país para outro, tem-se observado nos últimos 
anos uma mudança nos comportamentos macroeconômicos na região que, como 
analisado em profundidade na seção 2, marcam um contraste com episódios 
prévios de auge. No período anterior à crise, foram promovidos incrementos 
nas taxas de poupança da região, o que se traduziu em menor dependência dos 
recursos financeiros externos e, em muitos casos, em diminuições dos passivos 
externos dos governos, que compensaram com folga a maior utilização do crédi-
to internacional por parte dos setores privados. Esse processo foi acompanhado 
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pela importante acumulação de reservas internacionais já mencionada, com o 
propósito de reduzir a dependência do financiamento externo diante de even-
tuais dificuldades de liquidez.18 Essa conduta de autosseguro refletiu a decisão 
de pagar um preço, equivalente ao custo de oportunidade dos recursos externos 
acumulados, como consequência do reconhecimento do caráter procíclico da 
oferta internacional de crédito e do desejo de evitar condicionantes associadas ao 
financiamento proveniente de fontes multilaterais. 

Isso não apenas marcou uma diferença destacada com relação às dificulda-
des financeiras que os países da região encararam habitualmente em episódios 
similares, mas também propiciou um maior espaço para a aplicação de políticas 
públicas. Entretanto, a evolução mais recente, condicionada pelas repercussões da 
crise, estreitou o espaço macroeconômico disponível para implementar políticas 
voltadas ao incremento da demanda interna e acentuou o dilema entre objetivos 
que competem pelo uso dos instrumentos e recursos de que dispõem os governos 
(FANELLI; JIMÉNEZ, 2009). 

O gráfico 31 mostra a evolução paralela dos elementos básicos para definir o  
espaço para a política econômica, quando analisada desde a ótica dos fluxos:  
o saldo da conta-corrente e o saldo das contas públicas. Como mencionado no 
parágrafo anterior, o período de bonança desde 2003 e até pelo menos 2007 foi 
acompanhado de uma melhoria paralela de ambos os saldos que, de maneira 
inédita na região, permitiu que a América Latina registrasse em média superávits 
gêmeos em 2006 e 2007. 

Não obstante, boa parte da melhoria da situação fiscal nos últimos anos obe-
deceu, como assinalado previamente, a alta crescente dos preços das commodities 
observada entre 2002 e a primeira metade de 2008, pelo que a deterioração ob-
servada a partir de meados de 2008, embora temperada recentemente, impõe con-
dicionamentos ao espaço fiscal alcançado. Na verdade, estima-se que em 2009 a 
arrecadação tributária teria diminuído na América Latina, de 1,4% do PIB – média 
simples –, pelo que o déficit total médio da região ficou em 2,8% do PIB.

Já a queda da demanda interna e, por consequência, das importações com-
pensou amplamente a contração das exportações e remessas, o que redundou 
em diminuição do déficit, que ficou em torno de 0,5% em 2009. O colapso no 
consumo e no investimento foi traduzido em um acentuado abatimento das im-
portações de quase 25% em valores correntes, que compensou as menores vendas 
externas da região, cujo retrocesso fica na casa de 23%. 

18. A percepção dos esforços dos países da região seria ainda maior se o cálculo das reservas internacionais incluísse 
o poupado por vários países em fundos soberanos alimentados por superávits fiscais. É claro que se tratou de um es-
forço bastante oneroso em termos do custo de oportunidade dos recursos, no qual os países da região e as economias 
emergentes em geral precisaram incorrer para compensar imperfeições dos mercados financeiros internacionais frente 
às quais haviam ficado indefesos em outras crises.
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GRÁFICO 31
Evolução da conta-corrente e o resultado fiscal – América Latina, 2001-2009
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.

Além dos limites que a dinâmica das contas públicas e das contas externas 
possam impor à quantidade de recursos disponíveis para intervenções contracícli-
cas, as características das economias da região sugerem outros fatores que podem 
condicionar a capacidade da política macroeconômica. Em particular, alheia à 
importância de se preservar níveis de liquidez que permitam uma operação flui-
da dos sistemas financeiros, a efetividade das políticas monetárias poderia estar 
restrita em países com parcos níveis de monetização e profundidade financeira. 
Além disso, em situações de elevada incerteza, é possível que os mecanismos de 
transmissão entre medidas expansivas de política monetária e aumentos da oferta 
de crédito se vejam afetados, e entre eles e a utilização efetiva do financiamento 
disponível para elevar a demanda de bens.

Em situações de crise, quando os mercados de crédito tendem a se segmentar, 
a política fiscal poderia ter um papel de destaque na manutenção dos fluxos de 
despesa agregada.19 No entanto, os países da região às vezes enfrentam restrições 
institucionais e na capacidade de implementação da parte do setor público, que 
delimitam as margens para o uso flexível da política fiscal com objetivos de esta-
bilização macroeconômica. Em particular, embora as reduções de impostos sejam 
decisões cuja implementação é relativamente simples, a magnitude de seu efeito 
pode ser limitada em países onde o nível de imposição de partida é baixo e, em 
condições de incerteza, os aumentos das receitas disponíveis não necessariamente 

19. Sobre a eficácia da política fiscal frente a uma crise financeira, ver Baldacci, Gupta e Mulas-Granados (2009).
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são transformados em maiores volumes de demanda, principalmente se os grupos 
favorecidos pelas reduções impositivas pertencem às camadas mais altas da distri-
buição. Por sua vez, os aumentos do gasto público exigem mais em termos insti-
tucionais e administrativos. Incrementar o investimento público consome tempo, 
sobretudo porque os países não costumam contar com projetos avaliados e prontos 
para serem implementados. Semelhantemente, a concessão de subsídios direciona-
dos pode ser altamente efetiva, mas nem todos os países desenvolveram mecanis-
mos para identificar e chegar aos possíveis beneficiários de programas sociais.

3.2.1 Política monetária e cambial

Diante da mudança do cenário internacional no último quadrimestre de 2008, 
que pressupôs importantes restrições creditícias nos países desenvolvidos e as me-
nores pressões inflacionárias que haviam caracterizado os últimos anos (subseção 
2.4.2), os institutos emissores da região procuraram garantir níveis de liquidez 
adequados, com o fim de facilitar o funcionamento dos mercados financeiros 
internos.20 Para isso, foram adotadas medidas como a redução das exigências de 
reservas, o corte dos prazos ou a reversão de operações de contração de liquidez, 
e o estabelecimento ou a ampliação de linhas especiais para realizar operações de 
redesconto e relatórios.

Nos primeiros meses de 2009, os bancos centrais da maioria dos países da 
região diminuíram suas taxas de política monetária para contribuir com a reati-
vação da economia, de maneira coordenada com as medidas fiscais, embora em 
alguns países caberia esperar que as taxas continuassem a se reduzir, haja vista que 
ainda permanecem altas em termos reais. A diminuição das pressões inflacionárias 
no ano passado e as expectativas de queda do ritmo de crescimento dos preços 
deram lugar para essa mudança na orientação da política monetária.21 

Não obstante, a política monetária expansiva não pôde impedir a perda de 
dinamismo do mercado de crédito, sobretudo a partir do agravamento da crise 

20. A aceleração inflacionária observada em 2007 e no primeiro semestre de 2008 complicou o manejo da política 
monetária e condicionou o cumprimento das metas de inflação dos bancos centrais. No período assinalado, a inflação 
se manteve acima da meta estabelecida no Chile, na Colômbia, no México, no Paraguai e no Peru. O Brasil foi o único 
país onde a inflação se manteve na faixa definida, mais ampla que a do resto dos países, mas o ritmo de aumento de 
preços também se acelerou e permaneceu em um degrau superior ao nível médio da banda. Mesmo quando a acele-
ração inflacionária observada obedeceu, em grande medida, a choques de oferta vinculados aos preços dos alimentos 
e à energia, a maioria dos bancos centrais aumentou suas taxas de política monetária, com o objetivo de ancorar as 
expectativas de inflação. Como as pressões inflacionárias foram cedendo na segunda metade de 2008, em muitos 
casos foram observadas taxas reais muito altas no fim do ano. 
21. O Banco Central do Brasil reduziu a taxa básica de juros do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (SELIC) 
em quatro oportunidades, entre dezembro de 2008 e abril de 2009, passando de 13,66% para 11,66%, sendo obser-
vados comportamentos similares nesse período por parte dos Bancos Centrais da Colômbia, da Guatemala, do México 
e do Peru. O Banco Central do Chile reduziu sua taxa de juros drasticamente, 7 p.p., passando de 8,25% em dezembro 
de 2008 para 1,25% em maio de 2009. Foi considerável também a diminuição das taxas do Banco Central de Hondu-
ras, de 9% para 4,5% entre novembro de 2008 e março de 2009. Uma exceção foi a Argentina, onde a evolução do 
mercado de câmbios limitou a capacidade da autoridade monetária para diminuir as taxas de juros.
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internacional. A desaceleração da taxa de crescimento do crédito total em ter-
mos reais continuou no primeiro semestre de 2009 na Argentina, no Brasil, na  
Colômbia, no México, no Peru e na Venezuela, mesmo quando em vários países 
se observou uma atividade mais intensa dos bancos públicos, que contribuiu, pelo 
menos, para segurar a queda da oferta de financiamento. Este instrumento foi es-
pecialmente relevante no Brasil, onde o crédito proveniente de entidades públicas 
representa aproximadamente um terço do crédito total para o setor privado.

Por outro lado, a partir do agravamento da crise, até o fim de 2008, e apesar 
da perda de reservas, as moedas de vários países da região se depreciaram de forma 
significativa, após a apreciação registrada nos últimos três anos (seção 2.4.2, gráfico 
18). As formas de intervenção adotadas pelas autoridades foram as mais diversas, 
e incluíram tanto operações no mercado à vista, como futuro (JARA; MORENO; 
TOVAR, 2009). Esses movimentos foram revertidos parcialmente na primeira 
metade de 2009, quando, ainda que se tenha observado uma baixa generalizada 
das taxas de juros por parte dos bancos centrais da região, as moedas tenderam a se 
apreciar em termos nominais, como reflexo das melhores condições que caracteri-
zaram os mercados financeiros internacionais. Durante esse período, a intervenção 
vendedora nos mercados cambiais se reduziu progressivamente até desaparecer.22 

3.2.2 Política fiscal

O desafio da política fiscal contracíclica ocorre no contexto de diminuição da 
arrecadação, protegendo, ao mesmo tempo, certas despesas – educação, proteção 
social e infraestrutura – que são vitais para evitar um aumento da pobreza e para 
assentar as bases do crescimento futuro. Ainda que os governos da região man-
tenham alguma capacidade para apoiar a economia com intervenções fiscais, na 
prática, o espaço de manobra fiscal varia muito de um país a outro e depende da 
existência de poupança acumulada nos bons tempos, do grau de rigidez da des-
pesa, da duração da crise e da possibilidade de endividar-se de forma prudente.

Como foi assinalado, a crise colocou as finanças públicas das economias 
latino-americanas em uma situação complexa. Por um lado, as receitas fiscais 
registraram uma importante redução, como resultado do menor nível de 
atividade e da queda dos preços das commodities. Por sua vez, os países adota-
ram medidas de estímulo fiscal e de compensação dos custos distributivos da 
crise, que significaram uma deterioração adicional de seus resultados fiscais. 
Ademais, essa deterioração ocorreu, em muitos casos, no marco de uma im-
portante restrição do financiamento externo, que condicionou a possibilida-
de de aplicar políticas fiscais anticíclicas.

22. A exceção desse comportamento ocorreu na Argentina, onde o peso se depreciou gradualmente desde 
meados de 2008.
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Semelhantemente, os efeitos da crise internacional sobre a receita fiscal dife-
rem de um país a outro em função da estrutura tributária, do nível de arrecadação 
e da origem das atividades que geraram as receitas. Assim, o grau de exposição 
à crise foi maior nos países que têm baixa carga tributária, ou que contam com 
uma alta porcentagem de recursos não tributários ou provenientes dos recursos 
naturais, e aqueles que têm uma grande abertura comercial, sobretudo se suas 
exportações estão voltadas principalmente a países desenvolvidos. Em contraste, 
parece ter sido menor em países com carga tributária elevada e maior participação 
do Imposto de Renda e Produtividade do Imposto de Valor Agregado (IVA).

GRÁFICO 32
Variação do gasto público na América Latina – países selecionados –, nove meses 
de 2008-nove meses de 2009
(Em % do PIB)
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Fonte: Cepal, com base em cifras oficiais.
Nota: 1 Variação do gasto total.

Do ponto de vista do gasto, o aumento das despesas é explicado por um 
crescimento do gasto corrente e, também, do gasto de investimento em infraes-
trutura, especialmente na construção de moradias. Nos primeiros nove meses de 
2009, houve um importante incremento do gasto corrente e, em menor medida, 
do gasto de capital, cuja elevação é, no geral, mais lenta (gráfico 32). 

Apesar de as medidas do aumento do gasto terem predominado sobre aquelas 
relacionadas à diminuição dos impostos ou à ampliação da receita tributária, vários 
países da região aplicaram medidas de caráter impositivo. Com efeito, 11 países 
aplicaram reduções do Imposto de Renda Pessoa Física (IRPF) – mediante mudan-
ças no esquema de deduções, redução de alíquotas ou maiores isenções –, duas das 
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quais são transitórias, e igual número de países anunciou mudanças no Imposto de  
Renda Pessoa Jurídica (IRPJ) – mediante novas isenções, deduções ou sistemas  
de depreciação acelerada –, das quais quatro são transitórias. Cabe ressaltar o caso 
do Brasil, onde, apesar de o aumento do gasto total ter sido menor que em outros 
países, foram aplicadas medidas de redução de alíquotas do Imposto de Produtos 
Industrializados (IPI) – de forma temporária sobre veículos, eletrodomésticos e ma-
teriais de construção –, do Imposto sobre Operações Financeiras (IOF) e foram 
modificadas as taxas sobre o IRPF com menor renda.

Ao desagregar as medidas sociais por sub-regiões, observa-se uma importan-
te diferença de abordagem na composição destas. Na América do Sul e no México,  
três quartos das medidas anunciadas correspondem à área de apoio às famílias 
pobres, enquanto na América Central, a distribuição é mais equilibrada, onde a 
metade das medidas anunciadas são subsídios ao consumo e a outra metade ao 
apoio para as famílias de menor renda. Como já assinalado, isso mostra uma di-
vergência com relação à capacidade institucional para levar adiante estas políticas, 
já que as medidas focalizadas, embora mais efetivas, requerem um maior esforço 
institucional. Apesar de os subsídios ao consumo serem relativamente mais sim-
ples de se aplicar, eles atingem uma maior parcela da população, podendo gerar 
um viés regressivo em favor daqueles que mais consomem. 

Com relação ao efeito das medidas tomadas, são bem conhecidas as dificul-
dades que os incentivos e as deduções impositivas apresentam na região, normal-
mente chamados “gastos tributários”, tanto em matéria de quantificação como 
de medição de seus efeitos. Por outro lado, sugere-se um ponto de interrogação 
sobre a duração das medidas e a capacidade de alguns governos de sustentar o 
nível de gasto que essas políticas implicam. Também, cabe apontar que, embora 
as medidas tenham sido adotadas pelos governos centrais, muitas delas reque-
reram recursos dos governos subnacionais, o que agrega uma necessidade de 
maior coordenação intergovernamental e uma via adicional de vulnerabilidade 
da política fiscal frente à crise.

4 CONCLUSÕES: A POLÍTICA MACROECONÔMICA ALÉM DA CRISE

Embora não com a dramaticidade de outras vezes, a região foi afetada pela crise 
internacional, interrompendo um processo de seis anos consecutivos de cresci-
mento e melhoria dos indicadores sociais. Dois mil e nove será um ano de queda 
do PIB regional, sobretudo devido à forte queda esperada na economia mexi-
cana e haverá repercussões negativas em matéria de emprego e pobreza. Como 
assinalamos nas duas seções anteriores, o crescimento do período 2003-2008 foi 
acompanhado de aumento do emprego e melhoria em sua qualidade, fatores que 
levaram a diminuição da pobreza e da desigualdade. Em 2009, houve um cami-
nho inverso: o crescimento baixo ou até mesmo negativo será acompanhado de 
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um incremento no desemprego e da informalidade, de um enfraquecimento do 
emprego com proteção social e de uma contração do emprego de jornada com-
pleta (CEPAL; OIT, 2009). A conjunção desses elementos trará um aumento da 
pobreza e da desigualdade em uma região onde ainda há mais de 180 milhões de 
pobres e mais de 70 milhões de indigentes.

Resta esperar que a incipiente recuperação observada no fim de 2009 se 
consolide em 2010 e que a América Latina volte a crescer, ainda que seja provável 
que o faça ainferiores àquelas do período de bonança truncado pela crise. O cres-
cimento esperado poderia ser insuficiente em termos da demanda de emprego, o 
que dificultará uma rápida recuperação da quantidade e qualidade dos postos de 
trabalho e, portanto, dos indicadores sociais. 

Por outro lado, a contração do investimento não apenas tem impacto nega-
tivo imediato sobre a demanda de bens e sobre o nível de atividade, mas afeta a 
capacidade de crescimento da região no longo prazo. Argumenta-se com frequên-
cia que a região demorou 14 anos para recuperar o PIB per capita anterior à crise 
da dívida dos anos 1980 e que levou 25 anos para recuperar a taxa de pobreza ob-
servada antes dessa crise. Como demonstrado na seção 2, as taxas de investimento 
em relação ao PIB observadas na região nos anos 1970 não voltaram a se repetir.  
Nos últimos anos, os países da América Latina estavam conseguindo incrementar 
suas taxas de investimento, mas esse caminho foi interrompido antes que recupe-
rasse o nível necessário para crescer de maneira sustentável a uma taxa mais alta.23

Por outro lado, é altamente provável que a crise abra lugar a mudanças 
profundas no cenário internacional, que vão gerar um ambiente menos favorá-
vel ao crescimento que aquele enfrentado por nossa região entre 2003 e 2008.  
Em primeiro lugar, é provável que o mundo pós-crise se caracterize por um menor 
crescimento global, a partir de uma queda no dinamismo da demanda agregada 
dos países desenvolvidos, compensada parcialmente por aumentos da demanda 
agregada nos países em desenvolvimento (ROGOFF, 2009). 

Como consequência do que foi dito no parágrafo anterior, cabe esperar que 
as economias emergentes tenham um papel mais central no crescimento mundial, 
mas no marco de uma desaceleração dos fluxos comerciais. A queda da demanda 
de importações por parte das economias desenvolvidas estreitará o espaço para 
que as economias emergentes possam colocar seus produtos naqueles mercados, 
exacerbando a concorrência e incentivando, ao mesmo tempo, a adoção de es-
tratégias de crescimento mais voltadas aos mercados internos, pelo menos nas 
economias de maior tamanho relativo.

23. Estima-se que para crescer de modo sustentado a 6% ao ano, a taxa de investimento média da região deveria estar 
entre 24% e 27% do PIB. Ver Cepal (2006a).
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Por outro lado, a crise financeira global manifestou a necessidade de re-
formas profundas na arquitetura financeira internacional e, em particular, nos 
sistemas regulatórios e de supervisão, a fim de garantir maior estabilidade finan-
ceira global. A crise deixou em evidência que os mecanismos institucionais para o 
controle de riscos sistêmicos não evoluíram no nível do processo de globalização e 
de liberalização financeira. Assim, seria necessário produzir mudanças no enfoque 
e no alcance da regulação e supervisão dos sistemas financeiros domésticos, acom-
panhados por um maior esforço de coordenação da regulação em nível global. 
Essas mudanças se traduzirão, provavelmente, na expansão dos alcances da regu-
lação e na supervisão sobre os vários instrumentos financeiros, bem como sobre 
os diferentes participantes do mercado. Espera-se que a mudança no modelo ban-
cário seja na direção de um sistema mais transparente, com menores incentivos 
à assunção de risco, bem como menores níveis de alavancagem, o que implicará 
uma redução nos fluxos financeiros internacionais e, como consequência, uma 
parcial reversão do processo de integração financeira que se observava até a crise.

Recapitulando, a América Latina enfrenta o renovado desafio de aumentar 
sua taxa de crescimento, a fim de poder dar resposta às necessidades sugeridas 
por uma situação social complexa e cuja resolução é cada vez mais peremptória. 
Porém, crescer mais requer investir mais e isso, em nossa região, implica um au-
mento da demanda de divisas para adquirir bens de capital que, em sua maioria, 
são de origem importada. Cabe perguntar, então, como a região se inserirá em 
um mundo caracterizado, de um lado, pelo menor crescimento dos países desen-
volvidos e por maior participação dos países em desenvolvimento no crescimento 
global, de outro, por sistemas financeiros sujeitos a regulações e supervisões mais 
rígidas, com menor dinamismo dos mercados de crédito e maiores taxas de juros.

Não é nosso objetivo dar uma resposta exaustiva a essas perguntas que, 
definitivamente, giram em torno da necessidade de conseguir crescimento 
econômico sustentado, apoiado no aumento da produtividade, e uma maior 
equidade distributiva. Propomo-nos, apenas, a sugerir algumas contribuições 
que, a partir do desenho da política macroeconômica, podem contribuir para 
consolidar o vínculo, bastante difuso na experiência latino-americana, entre 
crescimento e equidade.

A estabilidade macroeconômica é uma condição necessária para que a re-
gião possa crescer mais e repartir melhor, mas a estabilização deve ser entendida 
de maneira ampla, como um objetivo que vai além de assegurar inflação baixa 
e estável. Este é, sem dúvida, um objetivo central da política macroeconômica, 
mas a história econômica da América Latina tem dado numerosos exemplos dos 
grandes custos que a instabilidade real pode acarretar. Isso coloca em relevo a 
importância que adquire uma gestão macroeconômica sustentável, definida em 
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função de caminhos de tendência previstos das principais variáveis, que sirvam 
de referência para a tomada de decisões que envolvem horizontes que ultrapas-
sam o curto prazo. 

É crucial que o desenho da política macroeconômica permita enfrentar as 
flutuações associadas aos ciclos econômicos, mas essa capacidade deve ser forjada 
nos momentos de auge econômico para ser utilizada nas fases recessivas, evitan-
do flutuações excessivas, tanto no nível de prestação de serviços públicos como 
no nível do tipo de câmbio real e da taxa de juros. Esta é uma importante lição 
que emerge da crise, na medida em que ficaram patentes na região os benefícios 
derivados das políticas contracíclicas que, em diferente medida, vários países pu-
deram implementar.

No entanto, este não foi o caso sempre. Ao contrário, um olhar comparativo 
dos últimos 30 anos mostra que, na maior parte dos países da América Latina, a 
política fiscal se comportou de maneira procíclica, diferentemente do observado 
nos países desenvolvidos, onde tem sido contracíclica ou, ao menos, acíclica.24 
Apesar da recente melhoria, a América Latina ainda registra níveis muito altos de 
volatilidade real, que acarretam importantes custos em matéria de bem-estar.25

Naturalmente, a implementação de políticas contracíclicas é uma tarefa que 
não está isenta de tensões e conflitos, em grande medida associados à dificuldade 
para identificar a tendência de longo prazo em muitas de nossas economias, ainda 
que também possa se derivar das diferenças nas preferências de diversos agentes 
econômicos frente a situações específicas. No caso, é altamente provável que os 
setores com capacidade de poupança ou acesso a financiamento difiram em seus 
interesses com relação às camadas mais pobres, que enfrentam fortes restrições 
em sua despesa, dado que não têm capacidade de poupança e têm acesso muito 
limitado ao mercado financeiro (KRUSELL; SMITH, 2002). Nesse sentido, a 
administração macroeconômica contracíclica é particularmente relevante para os 
grupos de menores recursos, pelo que são particularmente importantes, desde o 
ponto de vista distributivo, as ações de política nas fases expansivas voltadas a 
acumular capacidade de enfrentar a fase descendente do ciclo. 

De modo geral, a política macroeconômica incide sobre o crescimento e a dis-
tribuição pelo modo em que combina o manejo das variáveis que estão, pelo menos 
parcialmente, sob o controle das autoridades econômicas, como a quantidade e o 
tipo de impostos arrecadados, o nível e a composição do gasto público, as taxas de 
juros e o tipo de câmbio. O modo em que esses instrumentos são utilizados influi 

24. Ver López-Monti (2009b) para uma análise comparativa da ciclicidade da política fiscal na América Latina e nos 
países desenvolvidos.
25. Para uma estimativa do custo, em termos de bem-estar, das flutuações do ciclo na América Latina com base em 
diferentes modelos, pode-se ver López-Monti (2009a).
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de modo decisivo sobre decisões de produção e acumulação e sobre a renda de 
diferentes grupos ou setores. O conjunto de instrumentos disponíveis e a natureza 
e intensidade de seus efeitos dependem da estrutura da economia, de sua configu-
ração institucional (por exemplo, quanto à propriedade dos recursos naturais) e de  
sua história (por exemplo, quanto às experiências que podem afetar a demanda  
de ativos domésticos e a profundidade dos sistemas financeiros). 

Na América Latina, o nível da carga tributária da maioria dos países é insu-
ficiente para garantir a atenção para as demandas de gasto que os Estados enfren-
tam. Porém a região não apenas arrecada pouco, mas arrecada mal.26 Especial-
mente, é preciso assinalar a baixa participação do Imposto de Renda e o fato de 
que a estrutura tributária está sustentada, principalmente, em impostos indiretos 
de caráter regressivo.27 Os sistemas tributários da região estão entre os fatores que 
contribuem para manter o quadro de distribuição desigual da renda e, portan-
to, da pobreza e da indigência, dado que a política tributária relegou o objetivo 
de conseguir melhoria na equidade distributiva em prol de outros propósitos.  
O grande desafio nesta área é não só aumentar a quantidade de recursos arrecada-
dos, mas também melhorar sua incidência sobre a distribuição da renda, aumen-
tando a carga sobre os setores mais favorecidos.

Com relação ao gasto, praticamente não deve haver área dos orçamentos pú-
blicos que não esteja sendo objeto de algum tipo de reformulação, dando resposta 
para a insatisfação da sociedade em relação à magnitude e à forma de intervenção 
dos governos.28 Particularmente, em relação ao gasto social, cabe esperar que as 
reformas tenham um papel central na construção de sociedades mais coesas e 
permitam, ao mesmo tempo, aumentar a legitimidade das políticas públicas e, 
portanto, do pagamento de impostos destinados a financiá-las. Mas as demandas 
por maior gasto público não estão circunscritas à área social, mas incluem, por 
exemplo, o investimento público em infraestrutura que, além do impacto sobre 
a atividade de outros setores e seu papel como elemento reativador da economia, 
tem incidência muito significativa sobre a competitividade e sobre a definição do 
perfil produtivo.29

Trata-se, em suma, de garantir o financiamento sustentável de uma sé-
rie de prestações que os Estados devem realizar a fim de contribuir à conse-
cução de um crescimento maior e mais inclusivo. Essa necessidade, apesar de 
envolver de maneira direta diferentes aspectos da política fiscal, ultrapassa 

26. Ver sobre este ponto em Cetrangolo e Gómez-Sabaini (2007).
27. Isso poderia afetar também a efetividade dos estabilizadores automáticos. Sobre este ponto, ver Suescun (2007).
28. Uma avaliação da percepção dos planos sociais na Argentina pode ser vista em Cruces, Rovner e Schijman (2007). 
Uma conclusão interessante desse trabalho é a necessidade de se contemplar aspectos do fluxo de informação relacio-
nada aos conteúdos e às avaliações dos programas como forma de melhorar sua legitimidade.
29. Sobre este tema, ver Lucioni (2009).
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amplamente o alcance desta, para se transformar na base de um novo pacto 
social, assunto que apenas sugeriremos, mas cujo desenvolvimento em pro-
fundidade requereria um novo artigo.

Por último, a política monetária deve apontar para alcançar uma taxa de 
inflação mais baixa e estável possível; isso constitui um consenso amplamente 
alcançado em uma região que atravessou momentos muito difíceis associados 
a processos de inflação muito elevada. Entretanto, não se pode esquecer que a 
escolha do regime monetário e cambial determina uma variável tão importante, 
como o tipo de câmbio. A volatilidade real característica das economias latino-
americanas está intimamente associada à excessiva variabilidade do tipo de câm-
bio real, que tem impacto negativo sobre o investimento, sobretudo em bens 
comercializáveis internacionalmente, pelo que deveria ser um objetivo da política 
macroeconômica tentar evitar oscilações amplas e bruscas do tipo de câmbio real, 
independentemente se o preço nominal das divisas flutua segundo as condições 
do mercado ou é fixado pela autoridade econômica.30

As dificuldades associadas a reduzir a volatilidade do tipo de câmbio em 
uma região exposta a fortes choques externos não são menores, mas é evidente 
que os baixos preços dos bens transacionáveis, que se derivam de uma excessiva 
apreciação, tendem a induzir uma configuração da produção e dos investimentos, 
que dificulta o crescimento e a diversificação das exportações.31 Por outro lado, 
esses preços relativos dão lugar a percepções errôneas da capacidade de gasto – 
medida em moeda estrangeira –, que acabam repercutindo na geração de elevados 
desequilíbrios externos e níveis de endividamento insustentáveis. 

Portanto, a política econômica e, em particular, os bancos centrais, deve-
riam ter como “um segundo objetivo” a manutenção de um tipo de câmbio real, 
estável e competitivo. Para isso, as ferramentas com que se conta podem ir desde 
intervenções diretas e ações de “dissuasão” até as restrições à entrada de capitais 
de curto prazo, quando seja relevante. Naturalmente, políticas monetárias mais 
ativas para tentar sustentar o tipo de câmbio real requerem como contrapartida 
maior disciplina fiscal. Não obstante, a manutenção do tipo de câmbio real a 
qualquer custo pode, em certas circunstâncias, dar lugar a pressões inflacionárias, 
conspirando assim contra o objetivo principal da política monetária.

As dificuldades que isso pode trazer, de qualquer forma, devem ser resolvi-
das fortalecendo os âmbitos de coordenação, de modo que seja possível avaliar de 
maneira integral e explícita os custos de que alguma variável relevante se distancie 

30. Bastourre e Carrera (2004) encontram uma associação negativa entre o grau de flexibilidade da política cambial 
e o grau de volatilidade real.
31. Aghion et al. (2006) demonstram que em economias que, como as latino-americanas, têm sistemas financeiros 
escassamente desenvolvidos, a volatilidade cambial afeta negativamente o crescimento.
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do valor fixado como meta, em relação aos eventuais benefícios de evitar desvios 
de outras variáveis às quais também se dá peso nas decisões. No entanto, tendo 
em conta a importância do tipo real de câmbio como sinal macroeconômico so-
bre as decisões de produção, investimento, demanda e financiamento, não parece 
conveniente tratá-lo como uma variável “residual” para a política econômica.32

Nestes parágrafos, buscamos identificar alguns fatores que devem ser levados 
em consideração no desenho de uma política macroeconômica voltada a mitigar a 
volatilidade. A multiplicidade de objetivos que isso pode trazer leva à necessidade 
de se criar instrumentos independentes, o que requer, por sua vez, atuar sobre 
as restrições estruturais que limitam a autonomia das políticas: as instituições, a 
disponibilidade de recursos tributários e a qualidade do aparato estatal.

O desenvolvimento econômico é uma construção complexa, que vai 
muito além de meras mudanças quantitativas e saltos de escala, e que deve ser 
visto como um processo de transformação permanente das estruturas produti-
vas e sociais. A dificuldade que enfrentam as economias, como as latino-ame-
ricanas, nesse sentido está associada à ausência de alguns mercados – como os 
de crédito de longo prazo em moeda doméstica –, à concorrência imperfeita 
que caracteriza outros, à distribuição assimétrica da informação – por exem-
plo, nos mercados de crédito ou de tecnologia, e sobre as oportunidades de 
investimento – e às falhas de coordenação. Tudo isso sublinha a importância 
da presença do Estado, visto que a geração e a ampliação do espaço de polí-
ticas públicas, por meio da criação de instrumentos e do fortalecimento das 
várias instâncias de coordenação, são uma tarefa fundamental desde o ponto 
de vista do crescimento e do desenvolvimento. 

A necessidade de alcançar um crescimento sustentável baseado no aumento 
da produtividade e no aumento da equidade realça a importância de diminuir a 
volatilidade para crescer mais, para gerar mais emprego e para reduzir a vulne-
rabilidade dos segmentos mais expostos da população. Definitivamente, como 
assinalava Prebisch (1949), há 60 anos: 

Se, com fins sociais, se busca elevar ao máximo a renda real, as considerações 
anti-cíclicas não podem faltar em um programa de desenvolvimento econômico.  
A propagação para a periferia latinoamericana das flutuações cíclicas dos grandes 
centros implica consideráveis diminuições de renda. Se essas diminuições pudessem 
ser evitadas, o problema da formação de capital seria menos difícil. Houve ensaios 
de política anti-cíclica, mas é preciso reconhecer que ainda estamos no início da 
elucidação deste assunto.

32. Sobre a importância do instrumento cambial para economias emergentes, pode-se ver Eichengreen (2008), Rodrik 
(2007) ou, desde uma perspectiva latino-americana, Barbosa-Filho (2006) ou Frenkel (2006).
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O IMPACTO DA CRISE GLOBAL NA AMÉRICA LATINA*

Ricardo Ffrench-Davis**

A crise atual faz parte de um processo que teve início nos últimos anos e que se explica em 
grande parte pelo auge e pela volatilidade dos fluxos financeiros. Já é possível sentir seu impacto 
na América Latina e, ainda que a região se encontre em melhor situação que no passado, os 
prognósticos 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 seguida, rever os esforços empreendidos para sanar as deficiências mais graves dos mercados 
financeiros e redirecioná-los para o financiamento do desenvolvimento, que tiveram início 
na Cúpula de Monterrey, de 2002, e em seu último episódio com o acordo do G-20 de 2 de 
abril de 2009. Por fim, serão analisados os desafios a serem enfrentados para avançar rumo ao 
desenvolvimento sustentável.

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 2nd April, 2009. Finally, 
the document analyzes the challenges to be faced in moving towards sustainable development. 

1 INTRODUÇÃO

A crise que atravessamos hoje faz parte de um processo em curso nos últimos 
anos. A globalização atual tem-se caracterizado pelo grande auge registrado em 
fluxos financeiros que exibem uma notável volatilidade. Trata-se de flutuações 
que expressadas em ciclos intensos se estendem por períodos prolongados, afetam 
a qualidade da alocação de recursos e a equidade, e semeiam desequilíbrios cres-
centes que, no fim, envolvem recessões muito caras da economia real. A América 
Latina tem sido uma vítima predileta, recorrente, dessas crises. De fato, a re-
gião tem sofrido conjunturas recessivas profundas em toda a década de 1980, em 
1995, no período 1998-2003 e na atualidade. 

Como é sabido, desta vez, o epicentro da crise em andamento foi gestado 
na economia mundial maior, aquela que havia promovido, com muita força, a 
liberalização dos mercados financeiros. Hoje, a maior parte do mundo está imersa 

* Este texto se baseia parcialmente no material desenvolvido por Ffrench-Davis (2005, 2009).
** Professor de Economia da Universidade do Chile e presidente do Comitê de Políticas de Desenvolvimento (CDP) da 
Organização das Nações Unidas (ONU).
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nessa crise que é fruto da globalização e da volatilidade financeira. Suas graves 
consequências em nível global deveriam, enfim, implicar uma urgente correção 
da arquitetura financeira internacional.

A seção 1 deste artigo apresenta um breve histórico da globalização financeira 
e da crise mundial atual. A seção 2 examina o impacto das crises financeiras sobre a 
América Latina. A seção 3 considera o esforço internacional, das décadas recentes, 
para corrigir as deficiências graves dos mercados financeiros e redirigi-los para o fi-
nanciamento do desenvolvimento. A Cúpula das Nações Unidas, realizada em Mon-
terrey, em 2002, é abordada, culminando com um resumo da Cúpula de Doha e do 
acordo do G-20 do último dia 2 de abril. A seção 4 conclui com desafios que devem 
ser encarados na crise vigente para avançar rumo ao desenvolvimento sustentável.

2 Globalização da volatilidade financeira e a crise 

A crise mundial atual foi semeada, paulatinamente, nos quinquênios anteriores. 
No centro de sua gestação esteve o crescente viés imediatista e especulativo dos 
mercados financeiros internacionais. Os mercados de capitais se expandiram espe-
tacularmente nos últimos anos com uma intensa diversificação por meio de seg-
mentos cada vez mais opacos e propensos à especulação e à elevada alavancagem.  
A crescente presença de centros financeiros internacionais extraterritoriais e paraísos 
fiscais, com escassa ou nenhuma regulação, estimulou a evasão da regulamentação 
financeira nacional, dos controles de capital e dos impostos. Esse fenômeno, com 
as inovações revolucionárias no campo da informática e das telecomunicações, bem 
como o uso de técnicas financeiras cada vez mais sofisticadas – muitas das quais 
permitem uma excessiva alavancagem por operações financeiras fora do equilíbrio 
das instituições financeiras, off-balance sheet operations –, contribuiu para o notável 
auge dos fluxos internacionais. As políticas macroeconômicas pró-cíclicas comple-
taram um cenário favorável a desequilíbrios explosivos, pela magnitude dos recursos 
envolvidos e pela propensão à volatilidade que os caracterizavam.

Estima-se, a partir de informações do Banco de Compensações Internacionais 
(BIS), que, por cada dólar de comércio internacional de bens e serviços, são movimen-
tados cerca de 40 dólares nos mercados cambiais. Essa relação tão desigual é reflexo dos 
fundos que se movimentam várias vezes ao dia, alheios ao comércio real e ao investi-
mento produtivo. Isso complica o ambiente macroeconômico para a economia real, 
em que a esmagadora maioria de empresas e trabalhadores opera. Nos mercados finan-
ceiros, há frequentes “mudanças de humor” que afetam as expectativas de preços, por 
exemplo, do dólar e das bolsas, o que provoca que os fundos líquidos diferentemente, 
daqueles investidos em atividades produtivas (investimentos “irreversíveis”), podem 
decidir emigrar abruptamente para outro mercado geográfico. Essas mudanças de hu-
mor dos mercados financeiros e cambiais são sentidas com muita força na economia 
real, isto é, na produção, no emprego, nas utilidades e, também, na arrecadação fiscal.
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Em geral, o auge financeiro se desenvolveu em um contexto de regulação 
e supervisão frouxas ou parciais. Cabe destacar que a falta de regulação não foi 
homogênea. Na verdade, por exemplo, persistiu a regulação dos sistemas ban-
cários, particularmente nas economias desenvolvidas. Por outro lado, é sabido 
que essa regulação tem, em geral, um viés pró-cíclico, agravado com Basileia II 
(GRIFFITH-JONES; PERSAUD, 2005; OCAMPO, 2007). 

No entanto, o problema principal consistiu em três características muito de-
finidas, que são: i) os segmentos crescentes ou novos – por exemplo, as bolsas, os 
fundos de investimento internacionais e os mercados de derivados – que passaram 
a constituir a proporção dominante dos mercados financeiros e tiveram regulações 
frágeis ou inexistentes. Essas “inovações” financeiras envolveram uma intensa opa-
cidade. Em um contexto de prolongado auge desses mercados, a percepção dos 
riscos que se acumulavam foi crescentemente prejudicada, incluindo as notáveis 
fraudes detectadas posteriormente; ii) os agentes desses mercados, em geral, alocam 
os recursos que operam com uma visão de curto prazo, viés acentuado pelos siste-
mas de incentivos imperantes (WILLIAMSON, 2003). Por sua vez, fazem-no com 
recursos líquidos e no espaço internacional, o que viabiliza uma enorme volatilida-
de para as macroeconomias nacionais; e iii) agrega-se a isso o predomínio de um 
enfoque macroeconômico neoliberal claramente pró-cíclico (FFRENCH-DAVIS, 
2005, cap. 5; OCAMPO, 2007), com fortes ciclos cambiais e monetários. Duas de 
suas expressões foram o gigantesco déficit externo dos Estados Unidos e os atrasos 
cambiais registrados na América Latina por várias ocasiões e desde 2004 (gráfico 1). 

GRÁFICO 1
América Latina 191 – 1990-2007
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É difícil prever o momento em que as crises eclodirão, mas é possível iden-
tificar quando são gestadas as bases para sua eclosão. Com frequência, temos ob-
servado que as economias emergentes (EEs) têm sido empurradas pelas entradas 
massivas de capitais a penetrar zonas de vulnerabilidade. Estas incluem: i) déficit 
elevado em conta-corrente; ii) elevados passivos externos, com um componente 
líquido significativo, maior que as reservas internacionais; iii) tipo de câmbio 
real apreciado e desvalorização de moedas; iv) preços altos dos ativos nacionais 
(bolsas, bônus e ativos imobiliários); v) endividamento elevado das famílias, em 
proporção a salários e lucros; e vi) taxas de juros decrescentes com aumentos sig-
nificativos da oferta monetária. 

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

Diversas combinações dessas variáveis têm estado presentes nas crises lati-
no-americanas de 1982, 1995 e 1999, com paulatinas acentuações das vulnera-
bilidades. No entanto, por constituir processos com aumentos continuados de 
preços de ativos, têm proporcionado aos operadores financeiros lucros crescentes; 
porém, em paralelo, são gerados desequilíbrios na macroeconomia. Eis aqui uma 
grave contradição entre a “racionalidade” do operador financeiro e a do macroe-
conomista que deve cuidar de uma estabilidade sustentável e sem distorções que 
castiga o desenvolvimento produtivo.

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

A área de créditos hipotecários 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. É evidente que este setor 
experimentou um auge insustentável, baseado na percepção errada de que os 
preços que subiam continuariam subindo permanentemente – traço compar-
tilhado com muitas situações condutoras à crise nos países latino-americanos 
(Latin American Countries – LACs). Mas, em paralelo, foram gestados outros 
numerosos desequilíbrios, com uma raiz financeirista.
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Por um lado, as bolhas do mercado hipotecário estadunidense haviam se 
espalhado pelo globo,1 mas sempre com um alcance, na verdade, “micro”, em 
nível mundial: não era possível desencadear uma crise em um mundo com um 
PIB superior a US$ 60 bilhões. As “inovações financeiras” foram se generalizando 
no mundo, crescentemente à margem de regulações efetivas, facilitando a gesta-
ção de fraudes massivas, com repercussões reais, mas também impactos muito 
pró-cíclicos sobre as expectativas. Muitos desses investidores operavam com uma 
alavancagem notável, que poderia se justificar no caso de produtores e usuários 
efetivos dos produtos, que possuem o respaldo de sua atividade real, mas não 
se justificava em especuladores que operam com capitais mínimos. Havia sido 
registrado um notável auge das bolsas, inconsistente com o aumento da base de 
sustentação dos preços das ações, que são os fluxos efetivos de lucros líquidos. 

Em nível macroeconômico, 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 
recessão de 2001, o setor privado se ajustou, mas o governo iniciou um processo 
de aumento do déficit fiscal, que se estendeu até 2003, alcançando quase 5% do 
PIB. Entre 2003 e 2006, o setor público começou a se ajustar novamente, ao 
mesmo tempo em que a exuberância privada aprofundou o já elevado déficit em 
conta-corrente, que atingiu 6% do PIB em 2006. 

Na mesma linha, durante vários anos, as taxas de juros de longo prazo nos Esta-
dos Unidos caíram até alcançar níveis historicamente baixos, tendência que se apro-
fundou a partir de 2002, associada a um aumento significativo da demanda por bônus 
do tesouro estadunidense. Uma tendência similar foi seguida pelos ativos imobiliários, 
cujos preços quase triplicaram (191%) entre 1996 e seu pico a meados de 2006, cres-
cendo a taxas anuais de dois dígitos entre o fim de 1999 e o de 2006 (tabela 1). 

TABELA 1
Estados Unidos – índice de preços de residências S&P Case-Shiller

Nível Taxa
(Dez./Dez.)

1989 81 6.1

1990 82 -3.6

1991 78 -1.8

1992 78 -1.7

1993 76 -1.3

1994 77 1.7

1995 77 -0.4

1996 78 1.9

1997 80 5.4

1. Além disso, foram registrados auges imobiliários, simultaneamente, em muitos outros países.	

(Continua)
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Nível Taxa
(Dez./Dez.)

1998 87 9.1

1999 95 10.8

20001 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: 1 Jan./2000 = 100.

Os mercados bursáteis de numerosas nações tiveram papel central nas 
bolhas, já que também mostraram trajetórias crescentes não sustentáveis. 
Por sua vez, os recursos naturais exibiam aumentos exorbitantes de preços. 
Com o tempo, ficou evidente que os mercados de derivados desses produ-
tos foram progressivamente atacados por especuladores, o que é ratificado 
claramente pela queda rápida no ciclo de baixa (tabela 2). Havia sintomas 
evidentes da presença de bolhas não só no setor imobiliário estadunidense, 
mas também em escala global. 

TABELA 2
Índices de preços de produtos básicos

20031 2004 2005 2006 2007 2008

Índice geral 100 120 134 175 197 250

Alimentos 100 114 122 145 158 228

Oleaginosas 100 113 102 108 165 225

Matérias-primas agrícolas 100 113 118 136 151 185

Minerais e metais 100 141 178 285 321 352

Petróleo 100 131 185 222 246 353

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD). 
Nota: 1 = 100.

O comportamento pró-cíclico das agências classificadoras de risco aprofun-
dou o desequilíbrio pela via das expectativas dos agentes. É notável que quem 
deveria ser guardião da sustentabilidade e da avaliação transparente dos agentes e 
dos mercados (as agências avaliadoras de risco), em geral, alimentou os desequi-
líbrios com suas avaliações. De fato, suas avaliações continuaram sendo muito 
pró-cíclicas, como foram na gestação da crise asiática (REISEN, 2003).  

(Continuação)
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O globo enfrenta, hoje, a urgência de resolver a crise de maior envergadura 
desde os anos 1930. Tem-se conseguido evitar um pânico generalizado e destruti-
vo, com políticas mais pragmáticas e eficazes que nos anos 1930. Paradoxalmente, 
isso pode conduzir a desestimular a correção das falências que a atual globalização 
exibe. Entretanto, a realidade da economia real mostra que a correção é impres-
cindível. Com efeito, em 2009, a maior parte da capacidade produtiva mundial 
está em uma situação recessiva, muito abaixo da capacidade instalada. Efetiva-
mente, ainda que se tenha evitado uma situação caótica, as perdas globais em 
produção, emprego, lucros e receita fiscal são notáveis. 

Por consequência, não se deve perder a oportunidade de introduzir reformas 
que corrijam o viés especulativo e de opacidade atual, pois tem-se tido implica-
ções evidentemente regressivas. Sem dúvida, existem uma escassez significativa de 
regulação macroeconômica e financeira na etapa atual de uma globalização desba-
lanceada e um desequilíbrio notável entre as vozes ou opiniões e os interesses que 
são levados em consideração ao desenhar e implementar as políticas públicas. Tra-
ta-se de que “o produtivismo” substitua o “financeirismo” (FFRENCH-DAVIS,  
2005, capítulo 2), para, assim, gestar um mercado funcional para o financiamen-
to do desenvolvimento, de crescimento com equidade, como exposto na seção 3. 
Antes, se examina como a crise impactou a América Latina.

3 A crise global e seu impacto na América Latina

Os Países da América Latina (PALs) têm sofrido crises frequentes associadas 
à volatilidade financeira. A maior dos tempos recentes foi a dos anos 1980. 
Mas, posteriormente, sem alarde, sofreu o contágio da crise asiática pelo pe-
ríodo de seis anos.

A magnitude das correntes puramente financeiras supera com folga todas as 
outras transações internacionais, seja pelo conceito de investimento estrangeiro 
direto, créditos comerciais e assistência 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 à América Latina no período 1996-1997 permitiu, 
mais uma vez, uma melhoria simultânea da atividade econômica e da estabi-
lidade do nível de preços, mas à custa de uma apreciação do tipo de câmbio 
e de crescentes déficits externos. O resultado foi o subsequente ingresso a 
zonas de vulnerabilidade. Como consequência, em 1998, quando o con-
tágio da crise asiática atingiu a América Latina, houve um ajuste recessivo 
generalizado na região, sobretudo na América do Sul, com saídas massivas 
de capitais e fortes depreciações cambiárias. Então, surgiram brechas do pro-
duto recessivas e persistentes pelo período de seis anos. Estas implicam uma 
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redução da produtividade total real dos fatores e a perda de PIB, além de 
uma dinâmica que freia o investimento em capital físico e humano. Isto é, 
o presente e o futuro pioram e ficam fragilizados o desenvolvimento e as 
possibilidades de consecução 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-
percussões no emprego; por exemplo, a taxa média de desemprego na América 
Latina depois do contágio da crise da Ásia oriental aumentou entre três e quatro 
pontos percentuais no período 1999-2003, em comparação a 1997. Esta é uma 
das ineficiências mais flagrantes na alocação de recursos, alocá-los ao seguro de-
semprego. Sua correção requer reformas no desenho das políticas macroeconômi-
cas nacionais e na arquitetura internacional. 

Nos anos seguintes, registrou-se uma vigorosa reativação, com cres-
cimento de 5,5% do PIB latino-americano no período 2004-2007. A mu-
dança foi brusca, com um salto para 6,1%, em 2004, contrastando com 
o vale de 1,4% do período anterior. Não mediou nem um salto prévio no 
investimento produtivo, nem uma brusca revolução tecnológica. A força 
motriz foi o choque externo positivo, principalmente dos termos de troca 
enfrentados pela região. Mas estes, se é que as economias nacionais tenham 
estado em equilíbrio macroeconômico, não poderiam ter respondido tão 
positivamente. É prova irrefutável da intensidade de seu desequilíbrio, com 
uma grande brecha, no período, entre o PIB efetivo e o PIB potencial.2  
A folga dos fundos externos, baseada em uma melhoria de 25% dos termos 
de troca, gerou fortes superávits nas balanças externas, redução da dívida e 
significativas acumulações de reservas internacionais. Todas essas fortalezas 
contribuem para reduzir vulnerabilidades frente a eventuais choques exter-
nos negativos. Generalizou-se a versão 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 hipótese do desacoplamento, pois a região mantinha o ritmo de cresci-
mento dos anos recentes. Tal como o contágio da crise asiática, este chegou com 
um atraso. Mas chegou, apesar das fortalezas geradas. Sem dúvida, as fortalezas 
constituem um valioso ativo depois de instalado o contágio. Com efeito, elas per-
mitiram ativar políticas fiscais contracíclicas e moderar as depreciações cambiais. 

Contudo, a região sofreu impactos substantivos recessivos e regressivos.

2. No período 2004-2007, impulsionado pelo fortalecimento da atividade econômica mundial e pela marcada melhoria 
nos termos de troca, produziu-se uma crescente redução da brecha do produto. Enquanto o PIB potencial se expandiu 
na ordem de 3%, o PIB efetivo cresceu 5,5% nesse período 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 cúpula dirigi-
da a concordar correções na evolução da globalização financeira. Naquela época, se 
produzia uma arriscada globalização 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 tendências vigentes indicavam que o mundo marchava a uma velocidade 
insuficiente para satisfazer os Objetivos de Desenvolvimento do Milênio (ODM). 

O consenso representou uma mudança para um enfoque pragmático, pois 
sublinhou a necessidade de obter níveis “adequados” de investimento produtivo. 
Um maior investimento produtivo requeria um desenvolvimento financeiro, com 
um fortalecimento considerável dos segmentos de mercados de capital a longo 
prazo e a criação ou promoção nos mercados internos de segmentos orientados 
ao financiamento das pequenas e médias empresas (PMEs). Esse ponto representa 
um vínculo essencial entre o crescimento econômico 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, é destacada a importância de “aplicar políticas ma-
croeconômicas racionais”. Além da devida preocupação pela estabilidade dos 
preços e das balanças fiscais, destaca-se a necessidade de considerar também a 
conquista do pleno emprego, a erradicação da pobreza e das balanças externas 
sustentáveis, que requerem “um sistema cambial apropriado.” (MONTERREY 
CONSENSUS..., 2003). 

O Consenso de Monterrey dá prioridade à prevenção de possíveis crises, 
prestando especial atenção às correntes de capitais de curto prazo. Sublinha a 
necessidade de que as instituições financeiras internacionais, particularmente o 
Fundo Monetário Internacional (FMI), fortaleçam o financiamento compensa-
tório para evitar ou mitigar o aprofundamento das crises.

A ONU elaborou relatórios anuais completos de seguimento, do cumpri-
mento dos compromissos adotados em 2002, e propostas de como alcançar as 
metas comprometidas.3 Do mesmo modo, a Assembleia Geral tem organizado di-
álogos de alto nível sobre financiamento para o desenvolvimento. Eles culminaram 
na Cúpula de Doha, ocorrida no fim de 2008, em plena crise financeira mundial.

A leitura desses documentos revela que a ONU estava antecipando, com 
visão de futuro, a gravidade da evolução da dimensão financeira internacional, que 
depois daria base para a crise global em andamento. Nesse ínterim, as instituições 

3. A secretaria da ONU tem realizado excelentes avaliações dos avanços e dos retrocessos em sua aplicação. Ver deta-
lhes e referências em Ffrench-Davis (2009, seção 2).
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financeiras internacionais tinham uma atitude complacente, sem detectar os de-
sequilíbrios globais que estavam sendo gestados e expandindo-se. Inclusive, com 
certa diversidade, costumavam estimular a liberalização de mercados especulativos 
e políticas financeiristas. Era uma moda muito intensa e dominante.

Nos relatórios da ONU, particularmente de 2007, muitos aspectos do con-
senso são aprofundados e é sugerido um enfoque coerente orientado para a ela-
boração de políticas para alcançar os objetivos fixados pelos países signatários. 
Destacam-se quatro pontos: i) estilos de fazer macroeconomia; ii) intensidade 
e cobertura da regulação e da supervisão contracíclicas; iii) mecanismos oficiais 
compensatórios de choques externos e liquidez internacional; e iv) papel da qua-
lidade dos mercados de capitais nacionais nos países em desenvolvimento.

Os avanços registrados nesse relatório com relação à compreensão das ques-
tões macroeconômicas são de grande importância, pois se adota um enfoque 
orientado para a busca de menores brechas entre produção efetiva e PIB potencial, 
no que denominamos um enfoque de macroeconomia para o desenvolvimento.4

Sublinha-se a necessidade de fortalecer a regulação, a supervisão e a transpa-
rência dos mercados financeiros, incluindo os fundos especulativos de cobertura e 
os instrumentos derivados. Cabe destacar que o tom colocado neste relatório é mui-
to anterior à explosão da crise dos empréstimos hipotecários nos Estados Unidos 
e à intensificação dos ingredientes especulativos no aumento dos preços de vários 
produtos básicos. São abordados vários temas relacionados à arquitetura financeira 
internacional e ao seu atraso em comparação com outras forças na globalização.5 

Um dos temas mais destacados consiste no fato de que a comunidade in-
ternacional não criou um instrumento compensador de faltantes de liquidez nos 
países em desenvolvimento. Sobre isso, sugere-se a urgência da reiniciação de 
emissões 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 econômico 
também dependem da qualidade da intermediação interna e da política cambial. 
Os enfoques da moda fracassaram completamente. A intermediação se dirigiu ao 
financiamento do consumo e à supervalorização dos bens existentes e foi bastante 
incompleta ou frágil com relação aos projetos de investimento, enquanto, de forma 
paralela, as entradas em geral se derivaram em cotações fora do equilíbrio susten-

4. Essas propostas concordam com as recomendações que temos feito em reiteradas ocasiões sobre a necessidade de 
corrigir, na América Latina, o enfoque macroeconômico predominante. Este se caracteriza por um viés neoliberal ou de 
macroeconomia financeirista, em contraste com uma macroeconomia para o desenvolvimento sustentável. Para uma 
análise dos enfoques de macroeconomia “financeirista e real”, ver Ffrench-Davis (2005, cap. 1). Os textos entre aspas 
se referem ao relatório da ONU (UNITED NATIONS, 2007).
5. No relatório da ONU (UNITED NATIONS, 2007) são ressaltados, entre outros temas, os impostos ambientais que 
contribuem para mitigar a destruição do meio ambiente e oferecem financiamento para a pesquisa, a mitigação, a 
adaptação e os impostos ou royalties sobre o uso dos recursos naturais.
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tável outlier prices. A América Latina tem sido um exemplo dessa falha, um grande 
auge de “poupança financeira” associado à poupança nacional estagnada e a uma 
pífia taxa de investimento produtivo (FFRENCH-DAVIS, 2005). Por conseguin-
te, existe a necessidade – nas economias em desenvolvimento – de adotar políticas 
cambiais ativas, que sejam coerentes com a evolução da produtividade interna, e 
de concentrar as reformas financeiras no desenvolvimento dos segmentos de longo 
prazo e não tradicionais do mercado de capitais nacional. 

São abordadas as questões relativas aos fundos adquiridos ilicitamente e à 
evasão fiscal. De fato, uma característica comum em muitos países em desenvol-
vimento consiste em uma carga fiscal extraordinariamente baixa, associada a uma 
grande evasão e fraude tributária. Consequentemente, a capacidade para financiar 
infraestrutura e investimentos em capital humano e para assegurar a eficiência do 
gasto público é limitada. Portanto, é fundamental fortalecer a cooperação inter-
nacional para combater a evasão fiscal, a lavagem de dinheiro, os fundos adquiri-
dos ilicitamente, o financiamento do terrorismo e a corrupção. 

A aprovação da declaração da Cúpula de Doha, em que foram avaliados os pro-
gressos e os obstáculos enfrentados nos cumprimentos dos compromissos contraídos 
no Consenso de Monterrey, enfrentou uma forte oposição, que foi liderada pela dele-
gação do governo, em fim de mandato, estadunidense. O texto final, objeto de intensas 
negociações que o enfraqueceram, envolveu uma reiteração das ideias do consenso e o 
propósito de reforçar o seguimento do cumprimento dos compromissos contraídos. 

Os avanços mais importantes correspondem a três temas. Primeiro, o acordo de 
convocar, em 2009, uma conferência sobre a crise financeira internacional. Isso implica 
a aceitação de que a ONU – seus países membros – tem direito a voz em um tema que 
alguns países têm querido que esteja limitado à esfera do FMI e do Banco Mundial.6 
Segundo, o reconhecimento de que a arquitetura do sistema econômico internacional 
também requer correções para atender os requerimentos dos países de renda média. 
Terceiro, o reconhecimento explícito, depois de prolongados debates entre delegações, 
de espaço para os chamados “financiamentos inovadores”, com um reconhecimento 
especial à Iniciativa de Ação contra a Fome e a Pobreza, exposta a seguir.  

4.1 Iniciativa de Ação contra a Fome e a Pobreza

Em 2004, decididos a contribuir para a consecução dos Objetivos de Desenvol-
vimento do Milênio e do Consenso de Monterrey, vários países do norte e do sul 
colocaram em ação uma iniciativa para identificar fontes inovadoras de financia-
mento para promover bens públicos, fomentar o desenvolvimento econômico 
solidário e financiar o combate a males públicos, como a fome e a pobreza.

6. A reunião ocorreu em junho, mas com baixa representatividade das delegações e repercussão reduzida.
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Os presidentes do Brasil, do Chile e da França e o secretário-geral da ONU – a 
quem se uniram posteriormente os chefes de Estado da Espanha e da Alemanha –  
criaram a Iniciativa para a Ação contra a Fome e a Pobreza. Os fundos obtidos 
mediante fontes inovadoras seriam destinados a projetos para a consecução dos 
objetivos de desenvolvimento do milênio (UNITED NATIONS, 2004, 2005a). 

Em 2006, foi estabelecido o Grupo Piloto sobre Contribuições Solidárias 
em Favor do Desenvolvimento (Leading Group on Innovative Financing for De-
velopment). Atualmente, o grupo conta com 58 países do norte e do sul, inclu-
ídos os cinco mencionados anteriormente, cujos representantes expressaram sua 
disponibilidade para aplicar impostos em prol do desenvolvimento e contribuir 
com a geração de fundos para a luta contra “males públicos”,  como a evasão tri-
butária e as crises financeiras.7

Houve progressos concretos. Em 2006, teve início o projeto-piloto de con-
tribuição solidária sobre as passagens aéreas internacionais, cujo produto se des-
tinou à luta contra o vírus da imunodeficiência humana (HIV) e a síndrome da 
imunodeficiência adquirida (AIDS), a tuberculose e a malária. Atualmente, 34 
países contribuem com o financiamento das atividades da International Drug 
Purchase Facility (UNITAID), o canal criado para alocar os fundos, em colabora-
ção com os serviços nacionais de saúde de países pobres.

4.2 Luta contra a evasão fiscal internacional

A fome e a pobreza também estão relacionadas com sistemas tributários fra-
cos, por causa – entre outros motivos – da evasão fiscal por meio de paraísos 
fiscais. Como consequência, a luta contra a evasão fiscal poderia tornar-se 
uma importante fonte inovadora de financiamento para o desenvolvimento. 
Esse tema despertou um renovado interesse na divulgação de significativos 
casos de evasão fiscal nas economias desenvolvidas, amparadas pelo segredo 
dos paraísos fiscais. 

As políticas permissivas frente à expansão das correntes financeiras com pou-
cas ou nulas restrições permitiram que se acentuasse essa falha da globalização.  
É bem sabido que uma parte considerável dos recursos que escapam dos sistemas 
tributários de países do norte e do sul se ampara nos paraísos fiscais. 

7. O Grupo Piloto abordou vários temas além dos cobertos pela Iniciativa para a Ação contra a Fome e a Pobreza. 
Seu trabalho inclui uma avaliação da taxa solidária sobre as passagens aéreas; a emissão de direitos especiais de giro 
como financiamento de mecanismos contracíclicos, para fazer frente à instabilidade financeira e comercial nos países 
em desenvolvimento; a introdução de um imposto moderado sobre as transações cambiais; a repatriação dos fundos 
adquiridos ilicitamente; o aperfeiçoamento do papel do mercado de carbono; a vinculação das remessas dos trabalha-
dores migrantes ao microcrédito nas famílias receptoras; a intensificação da luta contra a fraude e a evasão fiscal; e a 
implementação de uma contribuição solidária digital.
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A evasão fiscal é muito injusta com os contribuintes honestos. Os paraísos 
fiscais são um dos meios pelos quais essa iniquidade se perpetua. A evasão fiscal 
também está relacionada à lavagem de dinheiro, à corrupção e ao financiamento 
do terrorismo, três “males públicos” globais.

Dados os precários sistemas tributários dos países em desenvolvimento, é im-
prescindível fortalecer sua capacidade de captação de receita pública, mediante a 
adoção de medidas que impeçam a evasão pelos paraísos fiscais. O Comitê de Es-
pecialistas sobre Cooperação Internacional em Questões de Tributação das Nações 
Unidas pode desempenhar um papel importante nesse sentido. A Organização para 
a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) também se tem ocupado 
da evasão fiscal e dos paraísos fiscais. A colaboração entre ambas as instituições po-
deria contribuir para a adoção de medidas concretas para combater à evasão fiscal 
internacional e melhorar os sistemas tributários dos países em desenvolvimento. 

5 CONCLUSÕES

A Iniciativa para a Ação contra a Fome e a Pobreza e o Grupo Piloto sobre Con-
tribuições Solidárias para o Desenvolvimento elaboraram propostas para fortale-
cer os mecanismos anticíclicos e seu financiamento com emissões anticíclicas de 
direitos especiais de giros pelo FMI. O Comitê de Políticas de Desenvolvimento 
das Nações Unidas também trouxe propostas convergentes em seus relatórios de 
2008 e 2009. 

As crises externas, cujos efeitos são transmitidos mediante as contas de co-
mércio e de capital, geralmente têm consideráveis repercussões econômicas e so-
ciais negativas nas economias em desenvolvimento. A capacidade econômica ins-
talada é utilizada de forma insuficiente e alguns recursos se perdem para sempre. 
Por isso, as crises econômicas também podem impedir ou retardar a consecução 
dos Objetivos de Desenvolvimento do Milênio.

Por consequência, é necessário estabelecer uma arquitetura financeira inter-
nacional favorável ao desenvolvimento, com regulação e supervisão integral do 
conjunto de mercados financeiros que inclua uma profunda reforma de financia-
mentos oficiais contracíclicos para as economias em desenvolvimento prejudica-
das por choques financeiros e comerciais, apoie o combate à evasão tributária e 
contemple a emissão progressiva de uma moeda de reserva que seja internacional 
como os DEGs.

Diante da deterioração das perspectivas econômicas mundiais, as conse-
quências para os países em desenvolvimento e a ausência de mecanismos com-
pensatórios eficazes tornam urgentes a reforma da arquitetura do financiamento 
compensatório, com o fim de fornecer liquidez oficial e assistência aos países 
em desenvolvimento que sofram os efeitos negativos de crises externas. Para ser 
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efetiva, a liquidez deve ser “suficiente, de desembolso rápido, escala proporcional 
à crise e baixa condicionalidade”.8 O G-20, no último dia 2 de abril de 2009, 
acordou reformas convergentes com essas ideias, tomadas com força e de maneira 
integral pela Comisión Stiglitz (2009) em seu relatório de junho.

Para financiar um incremento considerável do volume e da qualidade do fi-
nanciamento compensatório – e levando em consideração os argumentos em favor 
do trânsito gradativo de uma divisa mundial para as reservas – deveriam ser reini-
ciadas as emissões de direitos especiais de giro. Uma nova reforma deveria permitir 
ao FMI destiná-los a financiar um aumento significativo das disponibilidades de 
financiamento compensatório. As perspectivas atuais de ajustes descendentes na ati-
vidade econômica e de turbulência financeira constituíam um contexto apropriado 
para uma nova alocação de DEGs, com uma função anticíclica, a fim de avançar, 
paulatinamente, rumo a uma moeda de reserva autenticamente internacional.

Tendo em vista os desequilíbrios cada vez maiores derivados da globaliza-
ção, a reestruturação da arquitetura financeira internacional para responder às 
profundas mudanças na economia mundial constitui uma tarefa urgente. A ins-
tabilidade é uma característica perniciosa da arquitetura financeira mundial atual. 
Deve-se ter em conta a voz dos países em desenvolvimento e abordar seriamente a 
prevenção e a gestão das crises financeiras – incluindo a proposta de reforma dos 
mecanismos anticíclicos. Em primeiro lugar, as finanças internacionais pagam, 
em geral, poucos impostos à custa da economia real, particularmente os fatores de 
produção imóveis. O imposto sobre transações 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 úl-
timos constituem os novos atores de captação de rendas. É necessário reformar as 
regras e as instituições para redirigir o financiamento a setores geralmente exclu-
ídos, como as pequenas e as médias empresas e os microprodutores. Em terceiro 
lugar, há provas cada vez mais contundentes de que as correntes de investimento 
estrangeiro direto em áreas ou setores totalmente novos contribuem diretamente 
para o investimento produtivo e promovem o desenvolvimento, enquanto, ao 
contrário, as correntes financeiras de curto prazo têm um vínculo frágil com a 
formação de capital nos períodos de auge econômico, são uma causa comum de 
depressão econômica profunda e freiam o investimento produtivo. 

8. O FMI aprovou, no fim de 2008, um novo mecanismo. Trata-se de um Serviço 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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COMO MELHORAR A REGULAÇÃO E AS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS 
Stephany Griffith-Jones*

Desde a década de 1980, profundas crises financeiras se tornaram frequentes, tanto em países 
desenvolvidos quanto em desenvolvimento. Embora as crises tenham causas complexas, é evidente 
que a liberalização de mercados financeiros, especialmente se não acompanhada de regulação 
adequada, parece sempre conduzir a graves crises. Isto implica que crises financeiras não são 
evitáveis, mas podem ser amenizadas pelas políticas públicas adequadas e, especialmente, por 
meio da regulação. Assim, o presente artigo estabelece princípios fundamentais para a reforma 
da regulação financeira, além de apresentar arranjos institucionais necessários para o bom 
funcionamento do sistema financeiro global.

HOW TO IMPROVE REGULATORY AND FINANCIAL INSTITUTIONS 

Since the 1980s, deep financial crises have become frequent in both developed and developing 
countries. Although crises have complex causes, it is clear that the liberalization of financial markets, 
especially when not accompanied by adequate regulation, seems to always lead to serious crises. 
This implies that financial crises are not preventable, but can be attenuated  by appropriate public 
policies, and especially through regulation. Thus, this article sets out key principles for the reform of 
financial regulation, and presents institutional arrangements necessary for the proper functioning 
of the global financial system. 

1 INTRODUÇÃO 

É útil colocar as crises e as respostas em um contexto histórico. Em primeiro 
lugar, é importante ressaltar que após a Grande Depressão, o setor financeiro – es-
pecialmente, mas não apenas, nos Estados Unidos – foi cuidadosamente rerregu-
lamentado, principalmente por meio da Lei Glass-Steagall de 1933. Nos 40 anos 
seguintes, o setor financeiro foi fortemente regulado, as contas de capital foram 
essencialmente fechadas e praticamente não houve crises financeiras. 

Desde a década de 1970, e especialmente nas de 1980 e 1990, tem havi-
do ampla desregulamentação, tanto no nível nacional quanto no internacional. 
Desde a década de 1980 ocorreram crises financeiras frequentes e profundas, 
tanto no mundo em desenvolvimento quanto no desenvolvido. Estas crises ge-
ram altos custos em termos de crescimento e desenvolvimento. Eichengreen 
(2004) apresenta uma impressionante estimativa que mostra que durante o úl-
timo quarto de século crises bancárias e de câmbio reduziram a renda dos países 
em desenvolvimento em 25%. 

* Stephany Griffith-Jones é diretora executiva da iniciativa de diálogos sobre políticas da Universidade de Columbia, 
Nova Iorque.
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O fato de que até o produto interno bruto (PIB) do Japão caiu 12% nos 
últimos três meses de 2008, demonstrando a gravidade do impacto da atual 
crise mundial sobre a economia real. Embora as crises tenham causas complexas, 
parece evidente que a liberalização dos mercados financeiros, sobretudo quan-
do não acompanhada de regulamentação apropriada, quase sempre leva a crises 
onerosas e maléficas. Isto sugere que as crises financeiras não são inevitáveis e que 
podem ser evitadas ou amenizadas por políticas públicas adequadas e, especial-
mente, via da regulação. 

O único benefício que surge durante essas crises – como a atual – é que 
propiciam uma oportunidade política para a realização de reformas regulatórias 
desejáveis. A tarefa de aprimorar a regulação é urgente, já que a janela de opor-
tunidade política é estreita e pode se fechar rapidamente com a retração da crise. 
Esta foi uma importante lição aprendida na esteira da crise do Leste Asiático. 
Embora tenha havido um grande debate durante e depois da crise sobre a reforma 
da arquitetura financeira internacional, incluindo suas estruturas de regulação, na 
prática, houve pouco progresso depois que a crise foi contida, principalmente nas 
economias desenvolvidas (GRIFFITH-JONES; OCAMPO, 2003). 

No entanto, a atual crise se originou – e se aprofundou – nas economias de-
senvolvidas, especialmente nos Estados Unidos, tendo levado ao lançamento de 
grandes pacotes de ajuda e à recapitalização com recursos públicos de muitas insti-
tuições financeiras nesses países, com geração de grandes custos para os contribuin-
tes. A crise ameaça levar os países desenvolvidos e o mundo a uma grave e longa 
recessão. Como consequência, há um apetite político para mais e melhor regulação. 

Está cada vez mais claro que uma regulação eficiente não é importante 
apenas para a economia real, mas também protege a estabilidade do próprio 
sistema financeiro e as instituições financeiras individuais. Além disso, para que 
o sistema financeiro de um dado país seja competitivo deve ser bem regulado. 
Na verdade, já há esforços no sentido de melhorar a regulação, por exemplo, 
tornando-a mais abrangente. 

Nesse momento, portanto, a questão-chave nos círculos políticos não é se 
devemos regular, mas qual a melhor forma de fazê-lo. Ao pensar sobre o futuro 
do sistema financeiro e sua regulamentação, é importante ter clareza sobre seu 
propósito. O setor financeiro deve ser visto como um meio para um fim: deve 
servir à economia real e, portanto, às necessidades de consumo e investimento das 
famílias e das empresas. Os governos devem estimular o setor financeiro a criar 
inovações e instrumentos financeiros que promovam o crescimento e o desenvol-
vimento de forma sustentável. É de particular importância que os governos utili-
zem a regulação para evitar a geração de risco sistêmico, de modo a evitar também 
futuras crises, que podem ser profundamente negativas para a economia real. 
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As falhas inerentes ao funcionamento do sistema bancário e dos mercados de 
capitais levam a um padrão de prosperidade seguido de queda que está vinculado –  
conforme descrição dos próprios participantes do mercado – a ciclos de ganância 
e medo. Esses processos procíclicos, por sua vez, levam ao principal tipo de falha 
nesses mercados. A segunda maior causa de crises, como brevemente mencionado, 
é a rápida liberalização entre e dentro de países, em um processo acompanhado 
por regulação financeira insuficiente, incompleta e inadequada. Na verdade, os 
excessos da liberalização financeira, combinados a grandes erros de regulação, bem 
como regulação incompleta, levaram a uma falha de política histórica. 

2 PRINCÍPIOS DE REGULAÇÃO 

Para superar as deficiências – de mercados e políticas – que contribuíram para a 
crise, dois princípios fundamentais de regulação devem ser seguidos. O primeiro 
princípio é a abrangência: o domínio da regulação deve ser o mesmo que o domínio 
do mercado. O segundo é a contraciclicidade, que deve estar no cerne da regulação. 

2.1 Abrangência 

Os sistemas financeiros, no nível nacional e no internacional, têm sofrido grandes 
mudanças nos últimos dez anos. Claramente, a regulação não tem acompanhado. 
Nos Estados Unidos, e em outros países desenvolvidos como o Reino Unido, há uma 
grande tendência de deslocamento da poupança dos bancos para os mercados de ca-
pitais. Conforme observado em D’Arista e Griffith-Jones (2008), apenas 25% dos ati-
vos do sistema financeiro norte-americano pertenciam a bancos comerciais em 2007. 

Para piorar, os bancos comerciais constituem o único segmento do sistema fi-
nanceiro sujeito à regulação de depósitos de capital, e mesmo esta regulação é parcial, 
uma vez que instrumentos não incluídos no balanço, tais como veículos de inves-
timento estruturado, praticamente não são regulados. Os bancos de investimento 
têm sido pouco regulados, e outros agentes financeiros – como as poderosas agências 
de rating, de hipotecas e fundos de hedge1 – simplesmente não são regulados. Para 
alguns instrumentos financeiros, como derivativos de balcão, que cresceram a níveis 
astronômicos, mais do que qualquer outro instrumento na última década, não houve 
transparência e muito menos regulação. Além disso, as unidades off-shore permane-
cem sujeitas à regulação extremamente leve ou a nenhuma regulação. 

Esse sistema regulatório leniente teve como consequência o surgimento de 
um imenso “sistema financeiro sombra”, muito deficiente tanto em relação à trans-
parência quanto à regulação. Com efeito, a arbitragem regulatória – uma prática 
destinada a contornar regulamentações – incentivou o crescimento da atividade 

1. A Alemanha levantou a questão da regulamentação dos fundos de hedge, mesmo antes da crise global. A discussão 
se tornou mais intensa, por exemplo, no Parlamento europeu e na Comissão Europeia, após o início da crise.	
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financeira e dos riscos. Muitos dos problemas que causaram a crise financeira sur-
giram em instituições – como as de crédito imobiliário – e instrumentos – como 
swaps ou derivativos de crédito CDS – não regulados. Esta lição já deveria ter sido 
aprendida a partir de crises financeiras anteriores nos países em desenvolvimento, 
em que os componentes mais liberalizados e não regulamentados do sistema finan-
ceiro constituíram a origem das crises. 

Nos mercados de capital praticamente não tem havido regulação formal. 
Agentes privados, como companhias de seguros, agiram ousadamente como se 
tivessem o direito de vender seguros de risco sistêmico, como os derivativos de 
crédito. Algumas dessas grandes companhias de seguro, como a AIG nos Estados 
Unidos, tiveram de ser resgatadas e praticamente nacionalizadas, já que faliram du-
rante a crise. Isso aconteceu porque não tinham capital ou reservas suficientes para 
cumprir os contratos de seguros de swaps de crédito, que envolvem enorme risco 
sistêmico. Com efeito, nenhuma entidade – com exceção do governo – conseguiu 
cumprir esse tipo de contrato depois que a crise se espalhou. Assim, o governo não 
apenas tornou-se credor, mas também segurador de última instância, já que não 
havia regulado de antemão para limitar o risco que posteriormente teve de assumir. 

Em suma, a regulação tem de ser abrangente de forma que o domínio do 
regulador seja o mesmo que o do mercado, caso contrário, a arbitragem regulató-
ria se torna inevitável. Outra razão para a regulação abrangente – como ilustrado 
pelos acontecimentos recentes, com pacotes de ajuda e resgate – é a necessidade 
de se evitar o risco moral, em outras palavras, fazer que aqueles que causam risco 
arquem com as devidas consequências. 

Parece óbvio que a transparência é uma pré-condição para a regulamenta-
ção abrangente e eficaz. Assim, os derivativos de balcão devem ser incluídos nas 
trocas – mesmo que gerem certas despesas microeconômicas. Os instrumentos 
não incluídos no balanço, como veículos de investimento estruturado, devem ser 
incluídos no balanço e deve-se intensificar as inspeções in loco dos bancos e de 
outras instituições financeiras. Este processo será facilitado pelo fato de que, em 
países desenvolvidos, os governos possuem capital. 

A regulação abrangente deve estar associada à liquidez e à solvência. Em relação à 
solvência, deve haver regulação equivalente de diferentes atores, instrumentos e ativida-
des, visando a limites uniformes de alavancagem, uma vez que o excesso de alavancagem 
tem sido uma fonte significativa de risco sistêmico. No entanto, como a longevidade do 
financiamento é uma variável importante, pode ser desejável restringir a alavancagem – e 
exigir mais capital – aos ativos financiados por passivos de curto prazo, o que não apenas 
irá proteger a solvência das instituições financeiras, mas também incentivá-las a buscar 
financiamentos de longo prazo. Exigências específicas de liquidez mínima devem ser 
parte essencial da regulação, um aspecto que tem sido negligenciado nos últimos anos. 
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2.2 Contraciclicidade

Historicamente, a deficiência mais significativa do mercado financeiro surge 
quando estes mercados operam com prociclicidade. Na verdade, os riscos são 
gerados principalmente nos períodos de prosperidade, embora se tornem aparen-
tes nos períodos de queda. Portanto, para evitar riscos excessivos, os reguladores 
devem agir precisamente nos períodos de prosperidade. Uma de suas principais 
funções é parar a música no melhor da festa. 

Como consequência, a regulação financeira precisa seguir o princípio da 
contraciclicidade, o que significa “ir contra o vento”. Isso deveria ser facilitado 
por intermédio de regras simples que não possam ser facilmente alteradas pelos 
órgãos reguladores, para que eles próprios não sejam contaminados pelo entusias-
mo do “momento de prosperidade” e relaxem as normas regulatórias. No âmbito 
do Acordo da Basileia II, acontece exatamente o contrário com a regulação ban-
cária, especialmente em relação ao conjunto de técnicas para mensuração de risco 
de crédito conhecido como método Advanced Internal Rating Based (A-IRB), no 
qual o capital exigido é calculado com base nos modelos dos próprios bancos. Isso 
acaba por incorporar na regulação bancária de maneira perversa a prociclicidade 
inerente dos empréstimos bancários, por conseguinte acentuando o padrão de 
prosperidade seguida de queda. 

A regulação bancária contracíclica – de provisões e/ou capital – pode ser 
facilmente introduzida, quer pelas provisões dos bancos quer pelo seu capital. 
As provisões bancárias contracíclicas já são utilizadas a algum tempo na Espanha e 
em Portugal, o que demonstra a viabilidade da estratégia. O sistema espanhol exi-
ge mais provisões quando o volume de crédito vai além da média histórica, vin-
culando o aprovisionamento ao ciclo de crédito e de negócios. Isso desestimula –  
embora não elimine – a concessão excessiva de crédito nos períodos de prospe-
ridade e fortalece os bancos para os tempos difíceis. A introdução de provisões 
anticíclicas na Espanha foi facilitada pelo fato de que o desenho das regras contá-
beis é da competência do Banco Central espanhol. Infelizmente, contadores em 
muitos outros países não aceitam prontamente o conceito de perdas “latentes” ou 
esperadas, no qual o sistema espanhol se baseia, preferindo concentrar-se sobre 
as perdas reais, informação que é mais relevante para investidores de curto prazo. 
No entanto, os princípios de contabilidade devem ser concebidos de forma a con-
ciliar as necessidades de curto prazo dos investidores, as necessidades específicas 
de cada banco e a necessidade de estabilidade sistêmica do setor bancário. 

Uma abordagem alternativa para a regulação bancária anticíclica pode ser 
realizada via capital. Aqui, Goodhart e Persaud (2008) apresentaram uma proposta 
específica: aumentar as exigências de capital de Basileia II a uma taxa vinculada ao 
recente crescimento dos ativos totais dos bancos. Isso fornece uma regra clara e 
simples para a introdução de uma política contracíclica na regulação dos bancos. 
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Outra virtude dessa proposta é que pode ser facilmente implementada, uma vez 
que se baseia no Basileia II. Tem também a vantagem de não enfrentar as difi-
culdades contábeis antes descritas para o aprovisionamento. Nesta proposta, cada 
banco teria uma faixa permitida de crescimento de ativos, ligada a variáveis macro-
econômicas, como a inflação e a taxa de crescimento econômico de longo prazo.  
O crescimento real dos ativos dos bancos seria medido como média ponderada do 
crescimento anual – com maior peso para o crescimento recente. 

Duas questões são levantadas. O foco deveria ser apenas o aumento do ativo 
total do banco ou deveria haver também certa ponderação para o crescimento 
excessivo do crédito bancário em setores específicos que também cresceram de 
forma especialmente rápida – Como ocorreu recentemente no setor imobiliário? 
Muitas vezes, crises se originam do excesso de empréstimos a determinados seto-
res ou países – por exemplo, economias emergentes – em períodos de prosperi-
dade. No entanto, de modo geral, as falhas sistêmicas no setor bancário também 
foram precedidas por crescimento excessivo dos ativos bancários totais. 

Finalmente, há a questão crucial do momento oportuno. É importante apro-
var essas mudanças logo, enquanto resta entusiasmo em relação à reforma regulatória.  
No entanto, as reformas devem ser introduzidas com uma defasagem, de modo a evitar 
exigências adicionais de capital – especialmente ligadas à ponderação do crescimento 
nos últimos anos, na fórmula Goodhart-Persaud, que seria elevada –, evitando também 
aumentar a pressão sobre bancos que atualmente estão fracos, o que poderia acentuar a 
contração do crédito. Não se iludam, é preciso reduzir a alavancagem acumulada, mas 
de forma gradual e controlada para evitar consequências sociais desastrosas. 

Algumas das partes menos reguladas do sistema financeiro sofrem os maiores 
impactos procíclicos, incluindo as economias emergentes. Um exemplo é o papel 
que os fundos de hedge e derivativos desempenham no carry trade: há crescente 
evidência empírica de que as operações de carry trade têm efeitos procíclicos – para 
baixo ou para cima – sobre as taxas de câmbio de economias desenvolvidas e em 
desenvolvimento, com frequentes efeitos negativos sobre a economia real. Para 
que a regulamentação seja abrangente, como mencionado anteriormente, deve ha-
ver requisitos mínimos de capital para os revendedores de derivativos e requisitos 
mínimos de garantias para as operações de derivativos, de modo a reduzir a ala-
vancagem e o risco sistêmico. As exigências de garantias para operações financeiras 
funcionam como as exigências de capital para bancos. 

Outra questão importante é se a regulação de garantias e de capital para 
derivativos também deve conter elementos contracíclicos. Isso parece desejável e 
implicaria que quando houver um grande aumento das posições de derivativos –  
por exemplo, além das médias históricas –, longo ou curto, as garantias e exigên-
cias de capital também sejam aumentadas. 
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3 REGULAÇÃO DA REMUNERAÇÃO DE BANQUEIROS

Outra maneira de evitar a contraciclicidade é regular a remuneração dos ban-
queiros e outros agentes do mercado. Conforme apontado por Stiglitz (2008), 
os incentivos estão no cerne do comportamento de altos e baixos dos mercados 
financeiro e bancário. Uma grande parte do bônus está vinculada aos lucros de 
curto prazo: eles são positivos nos tempos de prosperidade, mas nunca negativos, 
mesmo quando ocorrem grandes perdas. Isso incentiva os banqueiros e os gestores 
de fundos a assumirem grandes riscos em épocas de prosperidade que se traduzem 
em altos bônus. No entanto, eles não perdem dinheiro, mesmo que grandes per-
das ocorram devido aos riscos excessivos assumidos nos tempos de prosperidade, 
apesar do aumento do risco sistêmico, o que já foi reconhecido até pelo Institute 
of International Finance – organização que representa os principais bancos. 

Há outro efeito negativo da bonificação de curto prazo que geralmente recebe 
menos destaque. Nos tempos de prosperidade, grande parte do lucro vai para o paga-
mento de bônus. Como o lucro é retirado dos bancos, e não utilizado para aumentar 
seu capital, nas épocas de crise os bancos acabam sendo recapitalizados por pacotes 
de ajuda, que em última análise são pagos pelos contribuintes. Pode-se argumentar 
que os contribuintes estão pagando pelos bônus excessivos. 

Mesmo no plano político, é possível argumentar que altos bônus e remune-
rações contribuem para a concentração de riqueza no setor financeiro. Como con-
sequência, atores financeiros ganham influência política, por exemplo, por meio 
do financiamento de campanhas políticas. O aumento da riqueza e influência do 
setor financeiro pode, assim, aumentar o risco de captura por parte dos reguladores 
ou de que sejam contratados com maiores salários por setores de melhor remune-
ração. Uma solução simples para este problema seria que banqueiros e gestores de 
fundos recebam um salário fixo. Os bônus podem ser abolidos – uma solução mais 
radical – ou acumulados em uma conta especial de garantia, e nesse caso só po-
deriam ser recebidos após um período equivalente a um ciclo médio completo de 
atividade econômica, se a atividade que estiver sendo remunerada permanecer ren-
tável. Esta mudança poderia reduzir os incentivos existentes para o imediatismo. 

Essas mudanças poderiam ser implantadas tanto por empresas individuais 
quanto pelo setor financeiro como um todo, já que a estabilidade é do interesse 
de ambos no longo prazo. No entanto, a ação coletiva e os problemas de agência 
principal tornam esta empreitada altamente improvável. Como consequência, a 
regulação externa dos esquemas de remuneração pode ser o melhor caminho a 
seguir, mesmo do ponto de vista da estabilidade das instituições financeiras. Isto 
seria particularmente benéfico para a estabilidade macroeconômica e financeira 
sistêmica. É encorajador que o Fórum de Estabilidade Financeira esteja estu-
dando a introdução de um código de conduta para regimes de remuneração e 
exigindo mais capital dos bancos que não observem o código.
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4 ARRANJOS INSTITUCIONAIS 

Em termos de novos arranjos institucionais de regulação, são necessárias altera-
ções no nível nacional e internacional. Uma comissão de segurança de produtos 
financeiros deve ser instituída como parte da nova estrutura regulatória no nível 
nacional nos Estados Unidos (STIGLITZ, 2008). Esta comissão deverá avaliar 
os riscos e benefícios dos produtos e determinar se são adequados, em geral e 
para usuários específicos. Assim, a comissão teria um forte paralelo com a Food 
and Drug Administration, que avalia riscos e benefícios de novos medicamentos.  
Há uma razão clara para isso ocorra no mercado financeiro também. Os mercados 
financeiros têm inovado, mas muitas vezes essas inovações têm sido prejudiciais 
para indivíduos, instituições financeiras e toda a economia. Claramente, o setor 
financeiro não foi hábil na análise das consequências dos produtos que oferece. 
Produtos defeituosos podem ter efeitos desastrosos tanto para aqueles que com-
pram quanto para a economia, uma vez que podem criar risco sistêmico. 

A comissão de segurança de produtos financeiros poderia avaliar os pro-
dutos, especialmente os produzidos por entidades reguladas ou que recebem in-
vestimentos destas. Cada produto teria um objetivo definido – por exemplo: De 
que forma ajuda a gerenciar e mitigar riscos? Qual é o perfil de risco para o pú-
blico-alvo do produto? Suas características de risco seriam identificadas por meio 
de modelos conservadores que focam as falhas típicas dos mercados financeiros.  
Essa comissão determinaria se os benefícios de mitigação de risco anunciados 
pelos produtos de fato existem. A premissa subjacente seria que “não há benefí-
cios gratuitos”, em outras palavras, só é possível obter maior retorno com maior 
risco. Haveria também uma forte prudência contra produtos complexos, cujos 
impactos são difíceis de analisar. A comissão de segurança de produtos financeiros 
estabeleceria normas de transparência a serem seguidas por todos os que lidam 
com entidades financeiras reguladas – incluindo os fundos de hedge; teria o poder 
de banir certos produtos dos balanços das entidades reguladas; e teria acesso ao 
estabelecimento de preços desses produtos. 

Um sistema regulatório bem desenhado precisa ser abrangente, senão os 
fundos escoarão para a parte menos regulada do sistema. Por isso é necessário, em 
cada país, haver uma comissão que trate da estabilidade dos mercados financeiros, 
supervisionando todo o sistema financeiro e regulando de forma integrada cada 
uma das partes do sistema (STIGLITZ, 2008). Essa comissão também analisaria 
cuidadosamente as inter-relações entre as partes do sistema. 

Os mercados financeiros modernos são complexos, com inter-relações variadas 
e muitas vezes inesperadas entre diferentes instituições de diferentes tipos, como de-
monstrado na crise atual. Uma comissão de estabilidade financeira do mercado po-
deria avaliar o risco geral, analisando o funcionamento de todo o sistema financeiro, 
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e responderia a diferentes tipos de choques. De forma complementar, uma comissão 
de segurança de produtos financeiros analisaria produtos individuais e julgaria sua 
adequação para segmentos específicos de compradores. Uma comissão de estabilida-
de do mercado financeiro seria encarregada de identificar os riscos macroeconômi-
cos, por exemplo, o risco representado pela quebra da bolha imobiliária. Todas as au-
toridades reguladoras – que regulam valores mobiliários, seguros e o setor bancário –,  
então, responderiam à comissão. A comissão de estabilidade financeira do mercado 
supervisionaria todo o sistema e ajudaria a evitar a arbitragem regulatória. 

No nível internacional, é preciso desenhar uma estrutura institucional co-
erente com o fato de que o mercado de capitais e o mercado bancário envolvem 
grandes componentes que operam globalmente. Para que o mercado e o regu-
lador estejam nos mesmos domínios – assim evitando a arbitragem regulatória 
entre os países e centros financeiros – seria desejável a implementação de um 
regulador financeiro global. Acadêmicos (EATWELL; TAYLOR, 2002) e alguns 
agentes do mercado há muito tempo demandam uma instituição desse tipo, mas 
a recente crise – e a forma de contágio ao redor do mundo, afetando até mesmo 
países com sistemas financeiros sólidos – tornou mais necessário e politicamente 
mais viável o estabelecimento de uma instituição regulatória global. 

Um regulador financeiro global desenharia as normas a serem aplicadas por 
todos os países e as jurisdições, incluindo os centros off-shore. Componentes do 
sistema financeiro sem conexões globais, por exemplo, pequenos bancos que em-
prestam apenas para agricultores em uma determinada região, poderiam continu-
ar a ser regulados no nível nacional. No entanto, instituições financeiras com elos 
internacionais deveriam ser reguladas pelo órgão regulador global e suas normas. 

A questão-chave é se seria necessário criar uma nova instituição para cum-
prir essa função. Dada a dificuldade de se alcançar o consenso necessário para 
criação de novas instituições internacionais, pode ser aconselhável adaptar uma 
existente, a saber, o Bank for International Settlements (BIS). O BIS é o principal 
candidato por pelo menos três razões: sua relação com a regulamentação do risco 
sistêmico nos mercados financeiros, a alta qualidade da sua análise e sua estreita 
relação com bancos centrais e órgãos reguladores. 

No entanto, uma condição absolutamente necessária para o BIS exercer essa 
função é que a afiliação seja mais universal e que os países em desenvolvimento 
sejam devidamente representados na diretoria, na gestão e no quadro de funcio-
nários. Também é importante que os representantes no BIS sejam responsabi-
lizados junto aos seus respectivos parlamentos. Os países em desenvolvimento 
devem estar devidamente representados de modo a refletir adequadamente seu 
peso na economia mundial, indicado pela magnitude de seus ativos financeiros, 
pela contribuição para a economia mundial e pelo nível de reservas cambiais. 
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Esse aumento de membros – que prevê a inclusão de representantes de regiões 
que representam países menores e mais pobres – é fundamental para estabelecer 
a credibilidade multilateral. 

Além disso, importantes elementos do Fórum de Estabilidade Financeira, para 
o qual o BIS fornece um secretariado, devem ser incorporados ao regulador global. 
Deve haver interação natural e estreita com o FMI sobre os aspectos macroeconômi-
cos dos riscos, no nível global e nacional – um assunto também estudado pelo BIS. 
Contudo, o FMI não deve se tornar o regulador global, uma vez que a instituição já 
tem muitas funções importantes a cumprir – o que precisa fazer mais plenamente do 
que atualmente – e tem experiência limitada na formulação de normas regulatórias, 
de regulação e de supervisão, especialmente no nível de países desenvolvidos e global-
mente. Além disso, a credibilidade do FMI foi abalada por sua excessiva propensão –  
pelo menos no passado – à desregulamentação dos mercados financeiros. 

É encorajador que o G-20, em sua declaração de 15 de novembro de 2008, te-
nha lançado um chamado urgente para a ampliação do Fórum de Estabilidade Finan-
ceira de modo a incluir “mais membros que sejam economias emergentes, e outros 
grandes órgãos normativos devem rever imediatamente sua adesão”. A urgência de 
tal expansão não deve ser subestimada, pois os países em desenvolvimento não estão 
representados nestes órgãos – que são, portanto, extremamente antidemocráticos atu-
almente. Finalmente, essas reformas garantiriam não só mais legitimidade, mas tam-
bém mais eficiência. Por último, e também muito importante, seria útil haver alguma 
representação da parte não financeira da economia, por exemplo, dos sindicatos. 

A importância de conferir a um regulador global o poder real de influenciar as 
decisões dos reguladores nacionais não pode ser subestimada, especialmente nas gran-
des economias, cujos sistemas financeiros têm um impacto sistêmico sobre a econo-
mia mundial. Essa centralidade será difícil de alcançar, uma vez que os países detestam 
conceder soberania a organismos internacionais. No entanto, cada vez mais, é possível 
defender que os países também ganhariam soberania ao aumentar seu controle sobre 
o sistema financeiro global, sobre o qual têm controle limitado no momento. 

Em conclusão, o desenho e a criação de um regulador financeiro global são 
um dos principais desafios institucionais enfrentados pela comunidade interna-
cional na esteira da atual crise financeira. Esse organismo permitiria a implemen-
tação de reformas regulatórias no nível mundial, reduzindo assim a arbitragem 
regulatória, e ajudaria também a evitar futuras crises. A outra opção – tornar 
mercados de capitais e bancários menos globais por meio da introdução de con-
troles de capital – é uma estratégia menos interessante no momento. Contudo, 
a segmentação dos mercados globais, por exemplo, por meio da introdução de 
controles de capital, pode acontecer de toda forma na ausência de regulação glo-
bal eficaz. Assim, aqueles que defendem a globalização financeira devem ser fortes 
defensores de um regulador financeiro global. 
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A CRISE FINANCEIRA ALÉM DA FINANÇA
Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo*

A economia global atingiu o auge de um ciclo expansivo, turbinada, sobretudo, pela valorização 
dos imóveis residenciais nos Estados Unidos e na Europa, à exceção da Alemanha, o colapso 
do preço dos imóveis em 2007 levou a economia à recessão, devido ao caráter cumulativo do 
processo de ajustamento da riqueza e da renda. Assim, este artigo tem por objetivo analisar as 
causas estruturais e as mudanças no cenário econômico global que levaram à crise deflagrada 
em 2007, além de analisar a crise que, hoje, assola a Europa com o declínio do euro perante o 
dólar, em que Portugal, Irlanda, Itália, Grécia e Espanha (PIIGS, na sigla em inglês) se afundam 
em déficits externos e fiscais elevados em endividamento público próximo ou superior a 100% do 
produto interno bruto (PIB).

THE FINANCIAL CRISIS BEYOND FINANCE 

The global economy has reached the peak of a cycle of expansion, fueled mainly by the appreciation 
of residential properties in the United States. In Europe, with the exception of Germany, the collapse 
of real estate prices in 2007 led the economy into recession due to the cumulative nature of the 
process of wealth and income adjustment. Thus, this article aims to analyze the structural causes 
and changes in the global economic scenario which led to the crisis triggered in 2007, in addition 
to analyzing the crisis that now grips Europe with the decline of the euro against the dollar, with 
Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain (PIIGS) sinking into external and fiscal deficits in high 
public debt close to or above 100% of gross domestic product (GDP). 

Poucos contestam o caráter singular do período de expansão capitalista do pós-
guerra até meados dos anos 1970. Os estudos do economista Angus Maddison, 
em The World Economy: a millennial perspective, demonstram que nenhuma outra 
etapa do desenvolvimento capitalista apresentou resultados tão favoráveis no que 
diz respeito às taxas de crescimento do produto, aos salários reais, ao comporta-
mento da inflação e à estabilidade das taxas de juros e de câmbio.

O espaço econômico internacional, na posteridade da Segunda Guerra Mun-
dial, foi construído a partir do projeto de integração entre as economias nacionais, 
proposto pelo Estado americano e por sua economia. A liderança econômica dos 
Estados Unidos, ao mesmo tempo em que promoveu a expansão da grande corpo-
ração americana e de seus bancos, abriu espaço em seu mercado interno para abrigar 
as exportações europeias e japonesas. Depois da reconstrução econômica da Europa 
e da resposta competitiva da grande empresa europeia, a rivalidade entre os sistemas 
empresariais promoveu o investimento produtivo cruzado entre os Estados Unidos 
e a Europa e a primeira rodada de industrialização fordista na periferia.

* Ex-secretário de Política Econômica do Ministério da Fazenda e professor titular do Instituto de Economia da Univer-
sidade Estadual de Campinas (UNICAMP).
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Depois da Revolução Chinesa e da Guerra da Coreia, entrariam na dança 
o Japão e, mais tarde, a própria Coreia e Taiwan, com seus respectivos sistemas 
empresariais. A América Latina “desenvolvimentista” foi integrada a este surto de 
expansão. O Brasil, como os demais, valeu-se de políticas nacionais de industria-
lização que, no âmbito doméstico, trataram de promover a “internacionalização” 
da economia, ou seja, a repartição de tarefas entre as corporações multinacionais, 
as empresas estatais e os empreendimentos privados nacionais, os dois últimos en-
carregados de produzir os bens intermediários e matérias-primas semiprocessadas.

Essa etapa terminou na crise do dólar de 1971 e na decretação unilateral da 
inconversibilidade da moeda americana, até então fixada à razão de 35 dólares 
por onça troy de ouro. O jogo virou. Entrou em campo a funesta combinação 
entre inflação e baixo crescimento. O bloco ideológico que se opunha às políticas 
“intervencionistas” e ao Estado de Bem-Estar tratou de atribuir o desarranjo à 
decrepitude das políticas e das práticas que buscavam controlar a instabilidade do 
capitalismo e impedir que o destino dos cidadãos ficasse à mercê das incertezas  
do mercado. Depois de 30 anos de desempenho brilhante as economias capitalis-
tas emitiam sinais de fadiga estrutural. A Golden Age agonizava.

Superada a crise de hegemonia e de “produtividade” dos anos 1970, a 
“expansão americana” retomou a iniciativa. Não só impôs a liberalização fi-
nanceira ao resto do mundo como impulsionou a metástase produtiva para o 
pacífico dos pequenos tigres e novos dragões. A partir daí, o mundo presencia 
um cataclismo na divisão internacional do trabalho. A Ásia se torna formidável 
produtora e processadora de peças e componentes baratos – sem exclusão dos 
bens finais de consumo e de capital. Conforma-se uma mancha manufatureira, 
grande importadora de matérias-primas, que pulsa em torno da China, reinte-
grada ao circuito capitalista desde as reformas do fim dos anos 1970.

As mudanças tecnológicas nas formas de concorrência, na organização e na 
estratégia da grande empresa e, por fim, na operação dos mercados financeiros, 
ocorridas a partir dos anos 1970, abriram caminho para grandes transformações.

O processo de mundialização da concorrência desencadeou uma nova onda 
de centralização de capitais e estimulou a dispersão espacial das funções produtivas 
e a terceirização das funções acessórias ao processo produtivo. Este movimento foi 
acompanhado por uma intensa “apropriação” das decisões e da circulação de infor-
mações pelo “cérebro” da finança. Os mercados de capitais tornaram-se, ao mesmo 
tempo, mais poderosos na formação das decisões e, contrariamente ao que espera-
vam os apologetas, menos “eficientes” na definição dos critérios de avaliação do risco.

As relações de troca no comércio mundial deixam de inclinar-se a fa-
vor das manufaturas e contra os produtos primários. As novas manufaturas 
são produzidas no espaço econômico construído pelos asiáticos em torno da 
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“grande montadora chinesa”. A enorme reserva de mão de obra, câmbio des-
valorizado e abundância de investimento direto estrangeiro permite à China 
estabelecer uma divisão do trabalho virtuosa com seus vizinhos.

Ao mesmo tempo, o deslocamento das filiais americanas, europeias e japone-
sas em busca do global-sourcing obriga a economia nacional americana a ampliar o 
seu grau de abertura comercial e a gerar um déficit comercial crescente. Torna-se 
incontornável acomodar a expansão manufatureira e comercial dos novos parcei-
ros, produzida em grande parte, mas não exclusivamente, pelo deslocamento do 
grande capital americano na busca de mais competitividade.

Desde a década de 1980, essas transformações na esfera produtiva foram 
acompanhadas, na órbita financeira, pelo avanço da securitização e da globaliza-
ção financeira. A colocação direta de papéis de dívida e a capitalização das bolsas 
serviram às empresas mais fortes e mais bem reputadas para ampliar seu raio 
de ação. Esses mercados, na versão dos otimistas, teriam a virtude de combinar 
as vantagens da melhor circulação das informações, da redução dos custos de 
transação e da distribuição mais racional do risco. O sucesso da securitização 
deixou para os bancos de depósito a clientela de mais risco, empresas frágeis e 
consumidores de credibilidade duvidosa. Mas, tangidos pelas forças da concor-
rência, os bancos de depósito trataram de ingressar nos negócios promissores de 
securitização dos créditos.

Sem a pretensão de ser exaustivo, vou enumerar as tendências que, desde 
então, definiram as metamorfoses da finança global: i) o maior peso da riqueza 
financeira na riqueza total; ii) o poder crescente dos administradores da massa de 
ativos mobiliários – fundos mútuos, fundos de pensão e seguros –, na definição 
das formas de utilização da “poupança” e do crédito; iii) a livre circulação do 
capital entre as praças financeiras e a adoção nas economias nacionais de regimes 
de taxas flutuantes e de metas de inflação; iv) as agências de classificação de risco 
assumem o papel de tribunais, com pretensões de julgar a qualidade dos ativos e 
das políticas nacionais; e v) a expansão dos mercados futuros e a generalização do 
uso de derivativos conferem mais elasticidade ao crédito.

A dominância da esfera financeira associou-se, como já foi dito, à busca 
incessante de novas áreas “competitivas” pelo bloco de empresas líderes e seus 
fornecedores. Essa aliança impôs à economia global uma dramática ampliação 
da relação produtividade – salário na manufatura dos asiáticos emergentes e, ao 
mesmo tempo, favoreceu a má avaliação do risco nos mercados que transacionam 
direitos de propriedade e títulos de crédito.

A sinergia entre inflação baixa e distorção na precificação de ativos nos 
mercados financeiros permitiu aos Estados Unidos e aos países consumistas da 
zona do euro a adoção de políticas monetárias e fiscais expansionistas, de fontes 
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das taxas elevadas de crescimento e da extraordinária valorização de ativos propi-
ciadora do efeito-riqueza. A valorização de ativos – estimulada pela alavancagem 
permissiva sancionada pelo crédito barato – sustentou o endividamento e o hi-
perconsumo das famílias.

O desequilíbrio crônico dos saldos em conta-corrente entre a China 
e os Estados Unidos não era, portanto, uma “anomalia” do modelo sino-
americano, mas um fator constitutivo do dinamismo da economia global 
do Terceiro Milênio. Os superávits em conta-corrente e a acumulação de 
reservas dos emergentes “financiaram” o déficit da economia mais poderosa 
do planeta. As concepções tradicionais sustentavam que os capitais deveriam 
fluir dos países desenvolvidos para os mercados emergentes. Mas, no arranjo 
sino-americano, os superávits comerciais e as políticas mercantilistas de acu-
mulação de reservas dos periféricos inverteram o sinal das contas de capital. 
Os ditos emergentes tornaram-se provedores de funding para os mercados 
financeiros dos consumistas e dos deficitários crônicos. Ao longo da última 
década, a estratégia dos asiáticos, mais do que as proezas de Greenspan, ga-
rantiram inflação baixa e sustentaram o dólar como moeda reserva.

A economia global atingiu o auge de um ciclo expansivo, turbinada, 
sobretudo, pela valorização dos imóveis residenciais nos Estados Unidos e na 
Europa, à exceção da Alemanha. O colapso do preço dos imóveis em 2007 
levou a economia à recessão, devido ao caráter cumulativo do processo de 
ajustamento da riqueza e da renda. As famílias – encalacradas entre a queda 
do preço dos imóveis e o aumento do serviço da dívida – buscam desespera-
damente reduzir o seu coeficiente de endividamento. A tentativa das famílias 
de, em conjunto, contrair os gastos – isso também vale para as empresas – de 
consumo, afeta negativamente a renda e o emprego. É o paradoxo da desa-
lavancagem. Se todos tentam, ao mesmo tempo, se livrar do endividamento 
excessivo, os ativos e as dívidas se desvalorizam e ninguém consegue realizar 
seu propósito. A peculiaridade dos ciclos econômicos recentes, comandados 
pela finança “securitizada”, está na alta sensibilidade das decisões de gasto das 
empresas e das famílias às flutuações nos preços dos ativos. Os mecanismos de 
transmissão são rápidos, variados e poderosos.

Quanto ao Estado nacional, o “cérebro” da expansão virtuosa dos anos 
dourados, ninguém duvida de que sua atividade coordenadora foi sufocada pelo 
desdobramento das estratégias de localização e de divisão interna do trabalho da 
grande empresa e ficou à mercê das tensões geradas nos mercados financeiros, 
que submetem aos seus caprichos as políticas monetária, fiscal e cambial. Mais 
do que por seu caráter global, a nova finança e sua lógica tornaram-se decisivos 
por sua capacidade de impor restrições às políticas macroeconômicas.
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As exigências do processo de competição global provocaram a deterioração da 
base fiscal do Estado do Bem-Estar: o desemprego de longo prazo se ampliou nos 
países centrais, sobretudo na Europa. Nos Estados Unidos proliferou a precarização 
do emprego, fonte da queda de rendimentos dos 40% mais pobres. O aumento da 
desigualdade e a queda dos rendimentos solaparam a capacidade contributiva dos 
assalariados, enquanto os enriquecidos escapavam para os paraísos fiscais.

A essas forças negativas, o Estado e a sociedade não poderiam responder 
com ações compensatórias de outros tempos, porque, nos mercados globalizados, 
cresce a resistência dos possuidores de riqueza à utilização de transferências fis-
cais e previdenciárias. A globalização neoliberal, ao tornar mais livre o espaço de 
circulação da riqueza e da renda dos grupos integrados, desarticulou a velha base 
tributária das políticas keynesianas, erigida sobre a solidariedade e a prevalência 
dos impostos diretos sobre a renda e a riqueza.

Mas na crise, vieram à tona as relações carnais entre o dinheiro, as finan-
ças públicas e os mercados financeiros privados no capitalismo contemporâneo.  
O moderno sistema de crédito, ao criar depósitos, ou seja, meios de pagamento –  
cuja unidade de conta é definida pelo Estado –, opera como uma central privada 
de administração monetária. Nessa função, os bancos – e, hoje, os demais inter-
mediários financeiros que se endividam nos mercados monetários atacadistas –  
são provedores da infraestrutura do mercado, na medida em que definem as nor-
mas de acesso à liquidez, ao crédito e ao sistema de pagamentos. Tais normas 
impõem constrangimentos às condições de produção e de concorrência das em-
presas. Gestores privados da forma geral da riqueza, os bancos cuidam de admi-
nistrar o estado da liquidez e do crédito de acordo com mais ou menos confiança 
na possibilidade das empresas não financeiras e dos governos de controlarem seus 
fluxos de receitas e despesas e a evolução do estoque de endividamento.

Nesse regime de moeda denominada pelo Estado e emitida pelo sistema 
bancário, a estabilidade da economia não pode ser garantida pelos critérios pri-
vados de maximização dos ganhos, como demonstra à saciedade a experiência 
histórica dos sistemas bancários desregulamentados e, na prática, desprovidos de 
autoridade central pública. No período de euforia que antecedeu a crise, ban-
cos comerciais, de investimento, administradores dos fundos de pensão, fundos 
mútuos, private equity funds, para não falar dos sofisticados fundos de hedge, es-
caparam às normas de racionalidade e de avaliação de risco proclamadas pela 
hipótese dos mercados eficientes. Sucumbiram, na verdade, às forças impessoais 
do mimetismo competitivo, referidas na linguagem vulgar do mercadismo como 
“comportamento de manada”. Todos consolidaram a convicção de que estavam 
blindados contra os riscos de mercado, de liquidez e de pagamentos. O clima de 
confiança, como de hábito, disseminou o risco sistêmico que os sabichões imagi-
navam ter afastado com a utilização de derivativos.
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Nos últimos anos, a redução da volatilidade nos preços dos ativos e das moedas 
e a maior liquidez ensejaram a exasperação da “alavancagem”, desde os consumido-
res endoidecidos até os hedge funds escorados no crédito bancário. Eis aí o paradoxo 
crucial da finança contemporânea: a “centralização privada” da moeda e do crédito 
nas instituições “grandes demais para falir” alastra – na esteira da integração global 
dos mercados financeiros – o processo competitivo de geração e distribuição de ativos 
com precificação enigmática em moedas distintas, submetidas ao regime de câmbio 
flutuante. Quando a roda da fortuna gira em falso, com colapso de preços e ampla flu-
tuação das moedas, o remédio é recorrer à centralização estatal, sob pena de destruição 
do crédito e de sua moeda, ou seja, da infraestrutura do mercado.

O movimento de “fuga para a qualidade” denuncia o caráter político-jurí-
dico da moeda e a natureza “coletivista” e hierárquica do sistema de crédito, cuja 
função inescapavelmente pública é, em tempos “normais”, delegada à adminis-
tração das instituições privadas. A estabilidade da economia monetária depende, 
portanto, das complexas relações entre os fundos coletivos administrados pelos 
comitês privados de avaliação do crédito e a capacidade do Estado de orientar 
o comportamento e as expectativas dos agentes privados empenhados na liça da 
acumulação de riqueza abstrata. Esses trabalhos do Estado são executados pela 
política monetária do Banco Central em conjunto com a gestão da dívida pública 
pelo tesouro. Em uma crise financeira, como a que ora atravessamos, os títulos 
públicos dos países dominantes revelam sua natureza de “ativos de última instân-
cia”, abrigo em que encontra refrigério a angústia que se apodera das almas dos 
possuidores e controladores privados da riqueza.

Até ontem danificados em sua credibilidade por suas próprias façanhas, os 
“mercados” foram revigorados por formidáveis injeções de dinheiro, uma espetacular 
“inflação” de passivos monetários do Banco Central. A grana foi distribuída generosa-
mente sob uma forma “atípica” de cooperação entre os bancos centrais, outrora inde-
pendentes, e os tesouros nacionais, dantes austeros. Os primeiros abrigaram em seus 
balanços a escumalha financeira do subprime e de adjacências, montaram programas 
de troca de papéis podres por passivos de sua emissão, ou seja, dinheiro, enquanto 
os tesouros emitiam títulos públicos para proteger a riqueza privada em estado pe-
riclitante. No auge da crise, os bancos centrais da cúspide capitalista cumpriram sua 
missão. Além de suas funções clássicas de prestamistas de última instância, os bancos 
centrais promoveram as transferências de propriedade implícitas nas relações débito –  
crédito, sem permitir que fossem violados os princípios da apropriação privada da 
riqueza, ainda que alguns proprietários individuais tivessem sido sacrificados.

Tão logo o pânico cedeu, os senhores da finança, montados na grana forne-
cida generosamente pelo Estado, não trepidaram em exigir prêmios de risco mais 
compensadores para rolar as dívidas soberanas. Os governos da Grécia, da Irlanda,  
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da Itália, da Espanha e de Portugal foram a primeiras vítimas. Em manobra de 
alto risco, os europeus criaram o euro, a moeda única, sem construir um espaço 
fiscal comum e, assim, diante da crise financeira de seus membros mais frágeis, 
ficaram limitados a ações de contingência que não conseguem infundir confiança 
nos mercados de dívida pública.

Beneficiários da ressaca e dos entrincheirados nos hedge funds, os ditos in-
vestidores apostam decididamente no colapso dos títulos gregos, portugueses e 
espanhóis, ou seja, assumem uma posição short e especulam nos mercados de 
Credit Default Swaps (CDS) – derivativos que supostamente garantem o com-
prador diante de um default do devedor. Essas criaturas dos banqueiros criativos 
podem ser adquiridas nos mercados de balcão por qualquer do povo, gente que 
não tem qualquer relação com a dívida grega, espanhola, italiana, seja lá qual for 
a nacionalidade do débito.

Martin Wolf, articulista do Financial Times, está preocupado com a evo-
lução do endividamento público e dos déficits fiscais nos países desenvolvidos, 
particularmente na Inglaterra. Ele diz:

No Reino Unido (com em outras partes) os déficits fiscais são imagens especulares 
dos superavits do setor privado. Além disso, a relação de causalidade é do segundo 
para o primeiro. As condições necessárias para um retorno à saúde fiscal e econô-
mica são uma recuperação do consumo (e do investimento privados), um aumento 
enorme das exportações líquidas, ou, idealmente, ambas as coisas. Não se trata sim-
plesmente de reduzir o déficit fiscal; trata-se de reduzir o déficit fiscal e sustentar o 
crescimento (WOLF, 2010).

Em uma crise como a atual, a avaliação da riqueza – as expectativas de longo 
prazo – e a incerteza radical – não apenas o risco – paralisam e negam os novos 
fluxos gastos. A ruptura do estado de convenções que vinha regendo o movimen-
to da economia significa que os produtores e os consumidores privados paralisam 
suas decisões – de produção, consumo e investimento – diante da incerteza radical 
em que estão mergulhados. Este é o estado que contrasta com o de “expectativas 
convencionais”: nele os agentes se comportam como se a incerteza não existisse 
e como se o presente constituísse a melhor avaliação do futuro. Keynes (1936) 
procurou demonstrar que, em uma situação de ruptura do estado convencional 
de expectativas, torna-se aguda a contradição entre o enriquecimento privado e a 
criação da nova riqueza para a sociedade – crescimento das inversões em capital 
real. A crise leva ao limite o impulso de enriquecimento privado, ao ponto de re-
fugiar as ambições na preferência pela liquidez, o que impõe a paralisia do investi-
mento e do consumo. Em uma conjuntura de redução drástica do investimento e 
do consumo privados, as empresas e os consumidores buscam desesperadamente 
reduzir o endividamento e aumentar a poupança.
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Nessas circunstâncias, as políticas de estado de geração do déficit e de criação de 
nova dívida pública – instrumentos de sustentação dos lucros das empresas e de pro-
teção dos portfólios do setor bancário privado – estão diante de expectativas de longo 
prazo pouco sensíveis aos estímulos convencionais. Em uma economia que atravessa 
uma crise, como a que ora se desenvolve nos pagos desenvolvidos, o desequilíbrio 
fiscal e o crescimento do débito público na composição dos patrimônios privados 
tendem a se tornar fenômenos mais profundos e duradouros. Diante de antecipações 
pessimistas do setor privado –, que afetam, sobretudo, a demanda e a oferta de crédito 
para consumo e investimento – o déficit do governo não logra reanimar o gasto pri-
vado, mas consegue apenas impedir a queda acelerada da produção e evitar o agrava-
mento da deflação de ativos. Com isso, a crise não é superada, mas se transfigura: de 
uma crise da finança privada nasce uma crise financeira do Estado.

Nesse caso, as expectativas privadas passam a se orientar pelas suposições acerca 
da evolução da “crise financeira do Estado”. O fato relevante nos próximos meses será 
a avaliação dos detentores de riqueza, sobretudo dos controladores do crédito, sobre 
os rumos da política fiscal e do endividamento público. Há sinais de que os senhores 
da finança – salvos pela vigorosa intervenção do Estado – já consideram insustentáveis 
a trajetória do déficit fiscal e da dívida do governo americano. A desconfiança privada 
atinge a fundo a soberania estatal, comprometendo a legitimidade do Estado como 
gestor da moeda e da dívida pública. Diante do avanço das antecipações, o Estado 
poderá ser levado a desvalorizar sua dívida – agora forma dominante da riqueza priva-
da – mediante a monetização continuada. Com esta providência, estará sancionando 
o encurtamento do horizonte temporal fixado pelo setor privado, na busca de mais 
segurança e liquidez para o seu estoque de riqueza. Com isso, eleva-se o prêmio de 
liquidez e restringem-se os mercados para contratos de prazos mais longos, compro-
metendo a própria capacidade de o Estado emitir dívida nova e de administrar o 
estoque de endividamento existente. Isto tende a reduzir ainda mais as possibilidades 
de atuação da política monetária, submetida aos imperativos de taxas de juros reais 
elevadas, com efeitos desastrosos sobre a recuperação da economia.

Ao observar os efeitos da administração público-privada da moeda e do cré-
dito sobre a acumulação produtiva, Keynes arriscou uma receita “moderadamente 
conservadora”. Recomendou, na teoria geral, o uso da tributação para promover a 
distribuição de renda e incentivar o consumo das camadas populares, a eutanásia 
do rentista e a socialização do investimento. 

Ainda que esse estado de coisas seja perfeitamente compatível com certo grau de indi-
vidualismo, a eutanásia do rentista significaria o fim do poder de opressão do capita-
lista para explorar o valor da escassez de capital. O proprietário do capital pode cobrar 
juros porque aquele escasseia, da mesma forma que o dono da terra pode cobrar uma 
renda por sua escassez; mas se existem razões intrínsecas para a escassez de terras, nada 
disso ocorre com a disponibilidade de capital (monetário) (KEYNES, 1936, p. 30).
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Contrariamente às recomendações do grande economista, o intenso processo 
de homogeneização ideológica celebra o “individualismo exacerbado”, que se opõe 
a qualquer interferência no processo de diferenciação da riqueza, da renda e do 
consumo efetuado por meio do mercado capitalista. A ética da solidariedade é 
substituída pela ética da eficiência e, desta forma, os programas de redistribuição 
de renda, reparação de desequilíbrios regionais e assistência a grupos marginaliza-
dos têm encontrado forte resistência nas sociedades. Não há dúvida de que este 
novo individualismo tem sua base social originária na grande classe média produ-
zida pela longa prosperidade e pelos processos mais igualitários que predominaram 
na era keynesiana. Hoje o novo individualismo encontra reforço e sustentação no 
aparecimento de milhões de empresários terceirizados e “autonomizados”, criatu-
ras das mudanças nos métodos de trabalho e na organização da grande empresa.

No limiar dos anos 1980, a eleição de Thatcher e Reagan refletiu o descon-
forto das classes abastadas e médias com a estagflação. Para as camadas mais favo-
recidas, as cargas tributárias elevadas, o excesso de regulamentação e o poder dos 
sindicatos eram, sem dúvida, responsáveis pelo mau desempenho das economias. 
A famosa curva de Laffer garantia que a sobrecarga de impostos sufocava os mais 
ricos e desestimulava a poupança, o que comprometia o investimento e, portan-
to, reduzia a oferta de empregos e a renda dos mais pobres. As práticas neocor-
porativistas, diziam os ideólogos do neoliberalismo, criavam sérias deformações 
“microeconômicas”, ao promover, deliberadamente, intervenções no sistema de 
preços – nas taxas de câmbio, nos juros e nas tarifas. Com o objetivo de induzir a 
expansão de setores escolhidos ou de proteger segmentos empresariais ameaçados 
pela concorrência, os governos distorciam o sistema de preços e, assim, bloquea-
vam os mercados em sua nobre e insubstituível função de produzir informações 
para os agentes econômicos. Tal violação das regras de ouro dos mercados compe-
titivos culminava na disseminação da ineficiência e na multiplicação dos grupos 
“predadores de renda”, que se encastelavam nos espaços criados pela prodigalida-
de financeira do Estado.

Ainda nos anos 1950, tempo de esplendor e glória das políticas keynesianas 
e do Estado de Bem-Estar, o libertarianismo de Hayek (1995) e o monetarismo 
de Friedman (1967) formaram a comissão de frente da ofensiva contra “os ini-
migos da liberdade econômica”. Para Hayek (1995), o mercado é um processo 
de troca e de acumulação de informações e não um ambiente estático dotado de 
forças que o reconduzem ao equilíbrio. As intervenções do Estado são nefastas, 
pois só o processo de mercado torna possível a inovação nos métodos de pro-
dução e organização, a partir do continuado fluxo de informações que surge da 
interação entre os indivíduos livres. O importante nesta concepção é a ênfase na 
capacidade do mercado, livre de empecilhos, de mobilizar e fluidificar os recur-
sos individuais. O corpo de propostas “reformistas” rotuladas de neoliberais está, 
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portanto, comprometido com a ideia de que é preciso destravar as forças criativas 
do mercado. A renovação do capitalismo, em gestação desde o crepúsculo da era 
keynesiana, tinha o propósito de abrir caminho para a preeminência das relações 
entre indivíduos livres, dispostos aos objetivos do ganho monetário. Esta é a so-
ciedade dos neoliberais.

Mas, na verdade, as reformas liberalizantes, empreendidas desde o crepús-
culo dos anos 1970, trataram de mobilizar os recursos políticos e financeiros dos 
Estados nacionais para fortalecer os respectivos sistemas empresariais envolvidos 
na concorrência global. O Estado não saiu da cena, apenas mudou de agenda.  
Em sua obra maior, Civilização material e capitalismo, o historiador Fernand 
Braudel escreveu: “(…) o erro mais grave [dos economistas] é sustentar que o 
capitalismo é um sistema econômico. Não devemos nos enganar, o Estado e o 
Capital são companheiros inseparáveis, ontem como hoje” (1996, p. 63).

Na esteira do apoio decisivo do Estado, as corporações globais passaram a ado-
tar padrões de governança agressivamente competitivos. Entre outros procedimen-
tos, as empresas subordinaram seu desempenho econômico à “criação de valor” na 
esfera financeira, repercutindo a ampliação dos poderes dos acionistas. Aliados aos 
administradores, agora remunerados com bônus generosos e comprometidos com 
o exercício de opções de compra das ações da empresa, os acionistas exercitaram um 
individualismo agressivo e exigiram surtos intensos e recorrentes de re-engenharia 
administrativa, de flexibilização das relações de trabalho e de redução de custos.

As estratégias de localização da corporação globalizada introduziram impor-
tantes mutações nos padrões organizacionais: constituição de empresas-rede, com 
centralização das funções de decisão e de inovação, e terceirização das operações 
comerciais, industriais e de serviços em geral. A cartilha neoliberal pretendia nos 
ensinar que a globalização nasceu de uma espantosa revolução tecnológica capaz 
de aproximar o homem do momento em que vai se livrar da maldição do traba-
lho e gozar dos encantos da vida cosmopolita. A microeletrônica, a informática, 
a automação dos processos industriais etc. prometem nos libertar das limitações 
impostas pelo espaço e pelo tempo. O indivíduo livre pode trabalhar em casa, e 
se tornar, além de patrão de si mesmo, um partícipe da prosperidade universal. 
A globalização, associando tecnologia e transformação das formas de trabalho, 
estaria realizando esta maravilhosa promessa da modernidade.

Mas a realidade da globalização neoliberal foi outra. A individualização das 
relações trabalhistas promoveu a intensificação do ritmo de trabalho, conforme 
estudo recente da Organização Internacional do Trabalho (OIT) e de outras ins-
tituições que lidam com o assunto. O trabalho se intensificou, sobretudo, entre 
os que se tornaram independentes das relações formais, os que negociam diaria-
mente a venda de sua capacidade de trabalho nos mercados livres.
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Isso aconteceu no mesmo período em que as novas formas financeiras con-
tribuíram para aumentar o poder das grandes corporações em suas relações com 
os empregados e os terceirizados. As fusões e as aquisições suscitaram um maior 
controle dos mercados e promoveram campanhas contra os direitos sociais e eco-
nômicos, considerados um obstáculo à operação das leis de concorrência. A aber-
tura dos mercados e o acirramento da concorrência coexistiram com a tendência 
ao monopólio e, assim, impediram que os cidadãos, no exercício da política de-
mocrática, exercitassem o direito de decidir sobre a própria vida.

Os neorreformistas, na realidade, cuidaram de transferir os riscos para os 
indivíduos dispersos, ao mesmo tempo em que buscaram o Estado e sua força 
coletiva para limitar as perdas provocadas pelos episódios de desvalorização da 
riqueza. A intensificação da concorrência entre as empresas no espaço global não 
só acelerou o processo de financeirização e concentração da riqueza e da renda 
como submeteu os cidadãos às angústias da insegurança.

Os efeitos do acirramento da concorrência entre empresas e trabalhadores 
são inequívocos: foram revertidas as tendências à maior igualdade, observadas no 
período que vai do final da Segunda Guerra até meados dos anos 1970 – tanto  
no interior das classes sociais quanto entre elas. Na era do capitalismo “turbi-
nado” e financeirizado, os frutos do crescimento se concentraram nas mãos dos 
detentores de carteiras de títulos que representam direitos à apropriação da renda 
e da riqueza. Para os demais, perduravam a ameaça do desemprego, a crescente 
insegurança e precariedade das novas ocupações e a exclusão social.

O projeto da autonomia do indivíduo está inscrito no pórtico da moderni-
dade. Significa a sua autorrealização nas regras das liberdades republicanas e do 
respeito ao outro. Opõe-se à submissão aos poderes – públicos e privados – que o 
cidadão não controla. A disseminação das formas mais agressivas de concorrência 
encontrou, até agora, pouca resistência em seu incessante trabalho de reduzir os 
“conteúdos” da vida humana às relações dominadas pela expansão do valor de tro-
ca. Mas, pode se tornar intolerável para os indivíduos – ou para a maioria deles –  
a sensação de que o seu quotidiano e seu destino são governados pelas tropas de 
uma “racionalização” sufocante, destruidora do projeto de uma vida boa e decente.

Hegel havia imaginado que a igualdade e a diferença não só seriam indissociáveis 
na sociedade moderna, como deveriam subsistir, reconciliadas, sob as leis de um Estado 
ético. Este Estado permitiria ao indivíduo preservar sua diferença em relação aos outros 
e, ao mesmo tempo, manter a integridade do todo. Mas, as transformações econômicas 
das sociedades modernas e o fracasso das tentativas de impor o Estado ético reforçaram, 
na verdade, a fragmentação e, neste particular, o discurso da pós-modernidade apenas 
conclui o que os fatos dizem. Os fatos dizem que assistimos ao declínio das utopias, à 
degradação das propostas coletivas e ao memento mori das grandes filosofias.
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O mundo parece se aproximar, em sua evolução e na transformação das 
consciências, de um incompreensível mosaico colorido, formado por todas as 
torcidas de futebol que têm em comum a paixão pela bola e a dificuldade de acei-
tar as razões do outro. “Deixem que os outros venham a nós. Assim poderemos 
bater à vontade”, resume Eco (1984, p. 42). O crítico norte-americano Fredric 
Jamenson suspeita que a passagem do período moderno para o pós-moderno 
significou a substituição da alienação do sujeito pela fragmentação do sujeito. 
Jamenson está preocupado com a incapacidade de o sujeito moderno compre-
ender o sentido do que aparece fragmentado. Para ele, a fragmentação do sujeito 
e de sua vida é a contrapartida da integração cega – e cada vez mais abstrata e 
inalcançável –, promovida pelas forças “objetivas” que controlam a sociedade.  
Na verdade, isso significa que a transnacionalização dos mercados e da produção, 
dos estilos de vida e de consumo opera sem descanso e promove a “colonização” 
da vida individual e coletiva.

A lógica implacável da concorrência globalizada impõe a submissão da vida 
privada às incertezas de um processo impessoal que é absolutamente indiferen-
te ao destino dos indivíduos. As empresas mudam suas fábricas para a China.  
Os trabalhadores americanos da pequena cidade da Nova Inglaterra que abrigava 
a manufatura de autopeças são aconselhados a abandonar suas casas e procurar 
emprego em outra freguesia. Para o cidadão comum, processos econômicos in-
compreensíveis o arrastam ladeira abaixo.

As erráticas e aparentemente inexplicáveis convulsões das bolsas de valores 
ou as misteriosas evoluções dos preços e das moedas são capazes de destruir suas 
condições de vida. Mas o consenso dominante trata de explicar que se não for as-
sim sua vida pode piorar ainda mais. A formação deste consenso é, em si mesmo, 
um método eficaz de bloquear o imaginário social, impedi-lo de buscar, mediante 
a ação coletiva, a construção da sociedade em que se torne possível o exercício da 
autonomia e da liberdade.

Edificado sobre os escombros da sociedade destruída pela Grande Depressão 
e pelos dois conflitos mundiais, o Estado de Bem-Estar figura entre os principais 
suspeitos acusados de deflagrar a crise fiscal em que se enfiaram governos. A ação 
do Estado é vista como contraproducente pelos bem-sucedidos e integrados, mas 
como insuficiente pelos desmobilizados e desprotegidos. Estas duas percepções 
convergem na direção da “deslegitimação” do poder administrativo e na desva-
lorização da política. Aparentemente estamos em uma situação histórica em que 
a “grande transformação” ocorre no sentido contrário ao previsto por Polanyi 
(1980, p. 82): a economia trata de se libertar dos grilhões da sociedade. Mas, as 
manifestações na Europa sugerem que a sociedade está preparando novas respos-
tas às façanhas da economia do mal estar.
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PREFÁCIO ao poder global*

José Luís da Costa Fiori**

Este trabalho, dividido em três seções, tem por objetivo apresentar uma sistematização de 
questões-chave para o estudo das transformações mundiais desde a segunda metade do 
século XX, bem como para a análise da conjuntura internacional contemporânea, com o 
objetivo de tentar identificar suas tendências de longo prazo. Na introdução, apresenta-se 
o debate sobre a formação dos Estados e das economias nacionais europeias, apontando 
algumas de suas implicações sobre as relações entre poder, dinheiro e acumulação 
capitalista. Na seção 2, explicita-se o debate sobre a internacionalização do poder e do 
capital e o funcionamento do “sistema mundial”, apresentando em linhas gerais as três 
grandes escolas de pensamento da economia política: a teoria do imperialismo, a teoria da 
“hegemonia mundial” e a teoria do world-system. Nas conclusões, discute-se a dimensão 
prospectiva de tais premissas teóricas.

PREFACE TO GLOBAL POWER 

This paper, divided into three sections, aims to present a systematization of key issues for the study 
of global changes since the second half of the twentieth century, as well as for the analysis of the 
current international scenario, with a view to trying to identify long-term trends. In the introduction, 
the debate on the formation of States and European national economies is presented, and some 
of its implications on the relations between power, money and capital accumulation are pointed 
out. In section 2, the debate on the internationalization of capital and power and operation of the 
“world system” is presented, outlining the three major schools of thought in political economy: the 
theory of imperialism, the theory of “world hegemony” and the theory of “world system”. In the 
conclusion, the prospective dimension of such theoretical assumptions is discussed. 

1 power, surplus and money 

A análise da conjuntura internacional contemporânea e o estudo das transformações 
mundiais da segunda metade do século XX nos levaram a uma longa viagem no tem-
po, até as origens do “sistema mundial moderno”,1 com o objetivo de compreender 
suas tendências de longo prazo. Partimos das “guerras de conquista” (CONTAMINE, 
1992) e da “revolução comercial” (PIRENNE, 1982; LOPEZ, 1976; SPUFFORD, 
2002; LE GOFF, 2004) que ocorrem na Europa nos séculos XII e XIII para chegar 

* Este texto foi escrito em julho de 2007, durante um pós-doutoramento na Faculdade de Economia e Política da 
Universidade de Cambridge, Inglaterra. Foi publicado pela primeira vez como prefácio do livro O poder global e a nova 
geopolítica das nações, editado pela Boitempo em 2008.
** Professor titular e coordenador do Programa de Pós-graduação em Economia Política Internacional da Universidade 
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).
1. Essa expressão ficou clássica com a obra de Wallerstein (1974). Nesta introdução, entretanto, ela é utilizada para 
referir-se apenas ao período cronológico de que fala Wallerstein, entre os séculos XVI e XXI, sem ter as mesmas co-
notações teóricas do autor.
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à “transição para o capitalismo”, de Marx (1995), e ao “longo século XVI” (1450-
1650), de Braudel (1987a), Wallerstein (1974) e Arrighi (1994), quando se formam os  
Estados e as economias nacionais e se inicia a vitoriosa expansão mundial dos eu-
ropeus (ABERNETHY, 2000; FERRO, 1994). Como é sabido, na Europa – ao 
contrário dos impérios asiáticos –, a desintegração do Império Romano e, depois, 
do Império de Carlos Magno provocou uma fragmentação do poder territorial e 
um desaparecimento quase completo da moeda e da economia de mercado entre os 
séculos IX e XI (ELIAS, 1994). Mas essas desintegração política e atrofia econômica 
se reverteram nos séculos XII e XIII (ABU-LUGHOD, 1993), quando começaram 
os processos de centralização do poder territorial e de mercantilização da economia 
(BRAUDEL, 1996a), que culminaram com a formação dos “Estados-economias na-
cionais” (FIORI, 2004) europeus.2 Essa “pré-história” do “sistema mundial moder-
no” oferece um ponto de observação privilegiado das relações iniciais entre o poder, 
o dinheiro e a riqueza que se tornaram a especificidade e a grande força propulsora 
do “milagre europeu”. O estudo dessa “pré-história”, entretanto, nos levou a algumas 
conclusões que diferem – às vezes – dos autores pelos quais partimos.

1.1

Em sua história da formação da “economia-mundo europeia”, Braudel (1996a, 
p. 403) estabelece uma distinção fundamental entre os conceitos de “economia 
de mercado” e os de “capitalismo”.3 Mais do que isso, ele defende a tese de que 
o capitalismo é o “antimercado”, porque o mercado é o lugar das trocas e dos 
ganhos “normais” e o capitalismo, o lugar da acumulação dos “grandes lucros” 
e dos “grandes predadores”.4 Mas, apesar disso, em sua história da “economia-
mundo mediterrânea”, Braudel (1996b) privilegia a evolução das trocas indivi-
duais e dos mercados e transmite a ideia de uma transição gradual – no “jogo 
das trocas” – para o mundo das “altas engrenagens” do capital e do capitalismo. 
Marx (1995, p. 103/638), por sua vez, ao falar da “acumulação primitiva”, 
salienta a importância do “poder do Estado e da força concentrada e organi-
zada da sociedade para acelerar o processo de transformação do regime feudal 
de produção no regime capitalista”. Mas, ao mesmo tempo, ele afirma que a 
“biografia moderna do capital começa com o comércio e o mercado mundiais” 
(MARX, 1995, p. 105). E isso se explica porque, de fato, a “violência do po-
der” aparece em seu raciocínio como uma condição histórica, e não como uma 
dimensão teórica relevante da sua teoria do capital. E, até mesmo em sua teoria 
do modo de produção capitalista, não existe espaço relevante para os conceitos 
de território, de nação e de competição e luta interestatal. Por isso, é tão difícil 

2. Longo processo secular que avançou na Europa a despeito da Peste Negra e da “epidemia da fome” que dizimaram 
quase metade da população europeia no século XIV.
3. Ver também Braudel (1987b, capítulo 2).
4. “O capitalismo só triunfa quando se identifica com o Estado, quando ele é o Estado.” Ver Braudel (1987b, p. 55).
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de se compatibilizar a visão histórica de Marx (1995) sobre a “origem” e a “acu-
mulação primitiva” do capital com sua dedução teórica do valor e das leis da 
acumulação capitalista. Como é difícil de transitar, diretamente, da história do 
“jogo das trocas”, de Braudel (1996a), para sua teoria dos “grandes lucros” e dos 
“grandes predadores” capitalistas, sem a mediação do poder e das guerras que 
tem pouco destaque em sua história do nascimento europeu do capitalismo.

De nosso ponto de vista, entretanto, não há como se explicar ou se 
deduzir a necessidade da acumulação do lucro e da riqueza, a partir do “mer-
cado mundial” ou do “jogo das trocas”. Mesmo que os homens tivessem 
uma propensão natural para trocar – como pensava Smith (2006) –, isso 
não implicaria necessariamente que eles também tivessem uma propensão 
natural para acumular lucro, riqueza e capital. Porque não existe nenhum 
“fator intrínseco” à troca e ao mercado que explique a decisão de acumu-
lar e a universalização dos próprios mercados. Pelo contrário, o comércio 
sempre existiu, em todos os tempos, mas, durante a maior parte da história, 
sua tendência natural foi manter-se no nível das necessidades imediatas ou 
da “circulação simples” e só se expandir de forma muito lenta e secular.  
Até mesmo depois da “remonetização” da economia europeia – a partir do 
século XII –, o comércio permaneceu, por longos períodos, restrito a terri-
tórios pequenos e isolados.5 Ou seja, a força expansiva que acelerou o cresci-
mento dos mercados e produziu as primeiras formas de acumulação capita-
lista não pode ter vindo do “jogo das trocas” ou do próprio mercado, nem, 
nesse primeiro momento, do assalariamento da força de trabalho. Veio do 
mundo do poder e da conquista,6 do impulso gerado pela “acumulação do 
poder”, até mesmo no caso das grandes “repúblicas mercantis” italianas,7 
como Veneza (LANE, 1973) e Gênova (EPSTEIN, 2000).

5. “O camponês, ao seguir seus hábitos imemoriais, dificilmente teria consciência de estar agindo segundo uma moti-
vação ‘econômica’; na verdade, não estava; seguia as ordens do senhor feudal ou os ditames do costume. Nem mesmo 
o senhor estava economicamente orientado. Seus interesses eram militares, políticos ou religiosos, e não diretamente 
orientados para a ideia de lucro e de expansão. Até mesmo nas cidades, a conduta habitual dos homens de negócios 
estava inextricavelmente mesclada com outros propósitos não econômicos (...) ganhar dinheiro era uma preocupação 
antes periférica do que central na existência medieval ou antiga.” Ver Heilbroner (1979, p. 80).
6. Essa “precedência lógica” do “poder” sobre a produção e a distribuição da riqueza é óbvia no período que vai 
do século XI ao XVII. Mas ela se mantém até mesmo depois da formação do modo de produção capitalista e da 
consolidação do processo de concentração e centralização privada do capital. Crescem a autonomia dos mercados e 
o papel da competição intercapitalista, mas aumenta cada vez mais o papel do poder político na expansão vitoriosa 
e internacionalizante dos capitais nacionais, na administração das grandes crises financeiras, na ponta da inovação 
tecnológica e na contínua e silenciosa função do crédito e do gasto público indispensáveis à expansão agregada das 
economias nacionais.
7. “De acordo com George Friedrich Knapp, foi o sucesso militar veneziano entre os séculos XIII e XV que permitiu a as-
censão de sua moeda de conta nas relações dos europeus com o Oriente. E, assim como sucedeu depois da Conquista 
de Constantinopla em 1204, a passagem dos séculos seguintes assistiu a desdobramentos semelhantes: da conquista 
militar à dominação mercantil e, por conseguinte, à transformação de sua moeda em moeda de referência no circuito 
comercial do Mediterrâneo.” Ver Metri (2007, p. 179).
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1.2

O poder político é fluxo, mais do que estoque. Para existir, precisa ser exercido; precisa 
se reproduzir e ser acumulado permanentemente. E o ato da conquista é a força origi-
nária que instaura e acumula o poder.8 Desse ponto de vista, a conquista é um movi-
mento de expansão de um “poder soberano” (P1) que acumula mais poder (>P), so-
bretudo por meio da guerra contra outros poderes soberanos (P2). Em um mundo em 
que todos tivessem o mesmo poder, não haveria necessidade de conquistá-lo, porque 
simplesmente não existiria a própria relação de poder político, que é sempre desigual e, 
na sua forma mais elementar, um conflito de soma zero. Por isso, toda relação de poder 
exerce uma “pressão competitiva” sobre si. Em primeiro lugar, pelo lado dos súditos (S), 
que resistem ao arbítrio do príncipe ou soberano (P) e tentam expandir sua margem de 
manobra e de resistência. E, em segundo lugar, pelo lado dos demais poderes soberanos 
(P2, P3 etc.), que resistem à expansão do poder de P1, ambicionando expandir seu 
poder. Nesse sentido, a “pressão competitiva” do poder é sempre uma pressão sistêmi-
ca, porque todos os “poderes soberanos” (P1, P2, P3 etc.) precisam se expandir ou se 
defender, mesmo que seja simplesmente para conservar o poder que já possuem.

Como a guerra e a preparação para esta9 são o instrumento em última instân-
cia de conquista e acumulação do poder, e também de defesa e preservação deste,10 
tendem a se transformar em atividades “crônicas” nesse sistema. Como dizia  
Maquiavel (1983): “a preparação permanente para a guerra deve ser a atividade 
principal de todos os príncipes, porque, no ‘jogo das guerras’, não existe espaço para 
poderes ‘apáticos’, só existem os poderes que conquistam e os que se defendem”.11  
Ou seja, no universo dos poderes soberanos que se formaram na Europa, a acu-
mulação do poder foi sempre uma necessidade inevitável, permanente e absoluta.  
Por isso, ao estudar as guerras europeias do século XIII, Elias (1994, p. 94) con-
cluiu que, naquele mundo, “quem não sobe, cai” e, portanto, a expansão do poder 
era uma condição necessária e indispensável da sua própria manutenção, por meio 
do “domínio sobre os mais próximos e sua redução ao estado de dependência”.  
Nesse tipo de sistema, portanto, todos os poderes soberanos são e serão sempre 
expansivos, se propondo em última instância à conquista de um poder cada vez 
mais global, até onde alcancem seus recursos e suas possibilidades e, independen-
temente de quem os controle, em distintos momentos de sua expansão.

8. “O desejo de conquistar é coisa verdadeiramente natural e ordinária e os homens que podem o fazer serão sempre 
louvados, e não censurados.” Ver Maquiavel (1983, p. 14).
9. “Pois a guerra não consiste apenas na batalha, ou no ato de lutar, mas naquele lapso de tempo durante o qual a 
vontade de travar batalha é suficientemente conhecida. Portanto, na noção de tempo devem ser levadas em conta 
tanto a natureza da guerra quanto a natureza do clima.” (HOBBES, 1983, p. 75). 
10. “Os outros que, do contrário, se contentariam em se manter tranquilamente em modestos limites, seriam incapazes 
de subsistir durante muito tempo se não aumentassem seu poder por meio de invasões e se limitassem apenas a uma 
atitude de defesa.” (HOBBES, 1983, p. 75).
11. “Deve, pois, um príncipe não ter outro objetivo, nem outro pensamento, nem ter qualquer outra coisa como prática 
a não ser a guerra, porque esta é a única arte que se espera de quem comanda.” Ver Maquiavel (1983, p. 59).
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1.3

Antes e durante uma boa parte do “longo século XIII”,12 a acumulação do poder 
dos príncipes ou soberanos se calculava pela quantidade do território (T) e da 
população camponesa e urbana (C + U) incluída em seu domínio: (>P = >T+ 
>{C+U}). E se media pela capacidade desse poder soberano de definir a quan-
tidade e a frequência do pagamento dos tributos (I) e das rendas e dos serviços 
(R) por parte dessa população.13 Essa capacidade de tributar era essencial, porque 
era ele que “financiava” a reprodução do próprio poder, por meio da contratação 
dos exércitos mercenários e da mobilização militar dos servos, camponeses e ci-
tadinos. Naquele momento da história, a base material do poder e a riqueza dos 
soberanos podiam ser expressas de forma análoga: P = R = ({I + R}/ (T + {C+U}). 
E a acumulação de poder de P1 se dava por meio da conquista de mais T, C e U, 
subtraídos a P2, P3 etc., e pelo aumento da sua capacidade de criar novos tributos 
e impor a exigência da prestação de novos serviços. O tributo, em qualquer uma 
de suas formas, foi sempre um ato de força fundamental para a reprodução do 
poder do soberano sobre um certo território e sua população. Ao definir como tal 
seria pago pela população, o soberano também estabelecia – autoritariamente –  
a forma mais elementar de distinção entre o “trabalho necessário” e o “trabalho 
excedente”, ao obrigar a separação da parte da produção que lhe seria entregue da 
que seria consumida na reprodução da força de trabalho da população.

Nesse ponto, Petty (1996) – pai da economia política clássica – inverteu 
a ordem dos fatores. Segundo ele, os tributos foram criados porque existia um 
excedente de produção disponível,14 quando, na verdade, os tributos foram cria-
dos porque existia um soberano com poder de os proclamar e os impor a uma 
determinada população, independentemente da produção e da produtividade do 
trabalho no momento da proclamação do imposto. Ou seja, do ponto de vista ló-
gico, foi só depois da proclamação dos tributos que a população foi obrigada a se-
parar uma parte de sua produção para entregá-la ao soberano. E esta se tornou, a 
partir daí, um excedente obrigatório de produção a ser transferido periodicamen-
te para as mãos do “poder tributador”, independentemente do nível alcançado 

12. Expressão utilizada por Spufford (1989), em explícita analogia com o “longo século XVI” de Braudel (1996b). 
13. No caso das “repúblicas marítimas” italianas, sua acumulação de “poder naval” se fez por meio da conquista e da 
expansão do controle do monopólio de “territórios marítimos” cada vez mais amplos, que incluíam as rotas marítimas 
e os portos sobre os quais cobravam tributos. Além disso, operavam seus negócios, pelo menos até o século XIII, com 
as moedas, as dívidas e os créditos – e a “credibilidade” – dos grandes poderes territoriais de Bizâncio e do Egito, so-
bretudo no caso de Veneza e Gênova. E, com os dízimos e as dívidas da Igreja Católica, sobretudo no caso de Florença. 
A não acumulação de poder na forma de território e população pode ser uma das causas do porquê de a concentração 
do poder e de riqueza, no caso dessas repúblicas, não levar à formação de Estados e economias nacionais.
14. “A partir disso, a tributação é possível na medida em que o sistema de produção na sociedade política gera um 
excedente – especialmente bens necessários ao consumo deduzidos das necessidades de consumo – trabalho – em 
sua produção. A noção fundamental presente na discussão de Petty sobre tributação pública é que impostos e gastos 
públicos constituem a coleta e a redistribuição de um produto excedente a serviço de fins políticos.” Ver Aspromourgos 
(1996, p. 24).
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pela produção e pela produtividade da terra e do trabalho. Dessa forma, o valor 
do tributo em moeda – que foi definido pelo poder soberano – se transformou no 
primeiro preço do “trabalho excedente” e também, por subtração, do “trabalho 
necessário”. Assim, sem ferir a lógica, pode-se afirmar que este valor se tornou a 
unidade de valor elementar do primeiro sistema de preços na “comunidade de 
pagamentos”, unificada pelos tributos e pela moeda do soberano.

Da mesma forma, a “monetização” dos tributos representou uma mudan-
ça radical no processo de acumulação do poder e também nas relações entre o 
poder e o mundo da produção e das trocas. O crescimento dos tributos, exigido 
pelo aumento das guerras e das conquistas, estimulou o aumento da produção, 
da produtividade e do excedente do trabalho e da terra.15 E o pagamento dos tri-
butos em dinheiro estimulou a troca desse excedente ampliado nos mercados em 
que o “contribuinte” podia acumular os créditos necessários para o pagamento 
das suas dívidas na moeda soberana. Dessa maneira, criou-se um círculo vicioso 
entre a acumulação de poder dos soberanos e o aumento do excedente, das tro-
cas e dos mercados. A multiplicação das guerras e o crescimento dos exércitos 
(MCNEILL, 1982), mais os custos com a administração dos novos territórios 
conquistados, forçaram a “monetização” dos tributos, das rendas e dos dízimos, 
que passaram a ser pagos em dinheiro, na moeda emitida pelo poder soberano.16 
E este poder passou a ser definido por sua quantidade de território e população 
e sua riqueza em dinheiro, acumulada sobretudo por meio da cobrança dos tri-
butos e das conquistas de guerra. A partir daquele momento, o mesmo poder 
que definia o valor dos tributos, das rendas e dos serviços compulsórios também 
definia o valor da única moeda que ele aceitava como forma de pagamento dos 
tributos e serviços que lhe eram devidos.17

1.4

A introdução da moeda no mundo do poder e da troca transformou a Europa em 
um imenso “mosaico monetário” (METRI, 2007), na medida em que todos os 
soberanos foram “monetizando” progressivamente seus próprios tributos e, como 
consequência, também seus créditos e dívidas internas de longo prazo (INNES, 
1913, 1914). Dessa forma, surgiram infinitas moedas pela Europa, cada uma váli-
da em seu “território de tributação”, que se tornou, ao mesmo tempo, uma “comu-
nidade de pagamentos”, do ponto de vista dos mercados. Nestes, sempre existiram 

15. Argumento fundamental de Petty – em sua Aritmética política, publicada em 1690 – sobre a relação entre o poder 
e a riqueza e a possibilidade de a Inglaterra superar o poder da França – apesar de sua inferioridade em território e 
população – por meio do aumento de sua produtividade econômica e de sua capacidade de tributação. 
16. “Em uma localidade após outra, podemos acompanhar a conversão dos antigos pagamentos feudais em espécie (os 
dias de trabalho ou a quantidade de aves ou ovos que o senhor recebia de seus arrendatários) em pagamento de tribu-
tos e arrendamentos em dinheiro, com que cumpriam as obrigações para com o senhor.” Ver Heilbroner (1979, p. 77).
17. Tese central da “teoria estatal da moeda” de Knapp (2003).
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moedas privadas, mas a “moeda estatal” – ou moeda autorizada pelos soberanos – 
manteve sua primazia hierárquica com relação a todas as demais, porque só ela era 
aceita nos “guichês do príncipe”.18 Agora bem, foi nas operações de cancelamento 
das dívidas e dos créditos dos soberanos e na arbitragem do “câmbio”, entre as infi-
nitas moedas do “mosaico monetário europeu”, que surgiram as primeiras oportu-
nidades de multiplicação do dinheiro por meio do próprio dinheiro. Os primeiros 
bancos europeus nasceram dessas funções e começaram a internacionalizar suas 
operações e a multiplicar sua riqueza mobiliária ou “financeira” à sombra do po-
der.19 As próprias guerras de conquista enfrentaram o problema do “câmbio” e da 
“equivalência” entre as moedas dos territórios e das populações envolvidas no con-
flito e nas transações comerciais indispensáveis à sustentação das tropas. E, depois 
do fim de cada guerra e da conquista de novos territórios, colocou-se uma vez mais 
o problema da imposição da “moeda vitoriosa” sobre a “moeda derrotada”, porque 
só a primeira era aceita no pagamento dos tributos e das obrigações impostas pelo 
poder vitorioso à população dos territórios conquistados por meio da guerra.

Por sua vez, o comércio também se expandiu, durante as guerras e depois 
delas, por meio dos caminhos pacificados e das posições monopólicas obtidas nos 
territórios conquistados ou submetidos. Foi assim que se expandiram as redes da 
“economia de mercado” durante o “longo século XIII” na Europa, dando origem 
às “letras de câmbio”, que se transformaram em novos instrumentos de mul-
tiplicação financeira da riqueza privada. Mas a expansão também ocorreu para 
fora da Europa, dando origem ao chamado comércio “de larga distância” com o 
Oriente Médio, o Egito e a Ásia. Nesse período, Veneza e Gênova ocuparam um 
papel central nos vários circuitos mercantis que conectavam a Europa com todo 
o Mediterrâneo e a Ásia (ABU-LUGHOD, 1993). As duas cidades-Estado ope-
ravam como “grandes feiras de compensação” e ponta de lança de um comércio 
feito em boa medida na forma de escambo, mas que utilizava como referência, 
em última instância, as moedas dos grandes impérios territoriais, como Bizâncio, 
Egito e China20 e, mais tarde, o Império Otomano (INALCIK, 1994). Veneza e 
Gênova só foram cunhar suas próprias moedas mais tarde;21 e esta última cidade 
só realizou isso logo depois de perder sua posição privilegiada junto ao poder 
imperial de Bizâncio.

18. Ideia básica da “teoria estatal da moeda” de Knapp (2003).
19. “Os responsáveis pelo câmbio [moneychangers] não criaram um território monetário de coerência e estabilidade em 
si; eles penetraram nas fendas dos territórios monetários criados por outros.” Ver Boyer-Xambeu, Deleplace e Gillard 
(1994, p. 124).
20. “Nas três áreas culturais, moedas reconhecidas eram condição sine qua non de comércio internacional, [e] os Es-
tados das três regiões tiveram um papel importante em cunhar, imprimir e/ou garantir tais moedas (...). A moeda tinha 
valor porque era apoiada – e depois controlada – pelo Estado.” Ver Abu-Lughod (1993, p. 15).
21. “Os comerciantes venezianos e genoveses, até a segunda metade do século XIII, empregaram moedas de ouro de 
Constantinopla e do Egito em vez de desenvolver a sua, o que indica seu status semiperiférico no comércio mundial.” 
Ver Abu-Lughod (1993, p. 67).
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1.5

Por esses caminhos, foi se consolidando na Europa uma aliança cada vez mais es-
treita e multiforme entre o poder e o capital; esta era a grande diferença europeia 
com relação aos impérios asiáticos, em que a relação dos poderes soberanos com 
as atividades mercantil e financeira foi muito mais frouxa – uma relação de “neu-
tralidade indiferente”, nas palavras de Habib (1990, p. 371) – graças a sua grande 
capacidade de tributação do uso da terra,22 uma das possíveis razões da interrup-
ção do expansionismo chinês, no início do século XV (MOTE; TWITCHETT, 
1988). Os soberanos europeus dispunham de menos terra, com menor produti-
vidade, e viviam comprimidos em um espaço de alta competitividade,23 não con-
seguindo financiar suas guerras e conquistas apenas com os tributos. Por sua vez, 
os “comerciantes-banqueiros” europeus cedo descobriram que o financiamento 
dos soberanos, e de suas conquistas, podia multiplicar seu dinheiro, lhes assegu-
rando ganhos financeiros e “lucros extraordinários” por meio do financiamento 
das guerras, do manejo financeiro das dívidas e dos créditos dos soberanos, do 
câmbio das moedas e da conquista favorecida de posições monopólicas, em todos 
os campos da atividade econômica.24

1.6

A guerra, a moeda e o comércio sempre existiram. A originalidade da Europa, 
a partir do “longo século XIII”, foi a forma que a “necessidade da conquista” se 
induziu, e depois se associou, à “necessidade do lucro”. Por isso, a origem histó-
rica do capital e do sistema capitalista25 europeu é indissociável do poder políti-
co. Radicalizando nosso argumento: a origem histórica do capital não “começa 

22. “Era um Estado que tinha de fato um papel menor. Havia razões para isso. Principalmente porque as necessidades 
de renda do império, vasto como era, podiam ser obtidas pelas grandes quantidades de renda da terra coletadas por 
uma rede de oficiais do governo bem articulada e eficiente.” Ver Pearson (1991, p. 52).
23. “Ao contrário dos impérios otomano e chinês, ao contrário do domínio que os mongóis dentro em pouco estabelece-
riam na Índia, não houve nunca uma Europa unida, na qual todas as partes reconhecessem um líder secular ou religioso. 
Em lugar disso, a Europa era uma mistura de pequenos reinos e principados, senhorias fronteiriças e cidades-Estados 
(...) e todos consideravam os outros como rivais, não como aliados na luta contra o Islã.” Ver Keneddy (1989, p. 14).
24. “Assim, os monarcas e os burgueses se associaram para provocar o lento crescimento dos governos centraliza-
dos, e destes últimos, por sua vez, provieram não só a unificação das leis e das moedas, mas também um estímulo 
direto ao desenvolvimento do comércio e da indústria (...). O crescimento do poder nacional também implicava novo 
incentivos: a construção de naves, o equipamento de armadas e o pagamento dessas novas forças nacionais, em sua 
maioria mercenários. Tudo isso fez que se movimentassem mais rapidamente os centros de circulação monetária.” Ver 
Heilbroner (1979, p. 72).
25. Segundo Braudel (1996a), a palavra “capital” começou a ser utilizada nos séculos XII e XIII, “com o sentido de 
fundos, estoque de mercadorias, de massa monetária ou de dinheiro que rende juros”. Ver Braudel (1996a, p. 201). 
Nós utilizamos aqui a palavra “capital” para referirmo-nos ao dinheiro que se multiplica, segundo a fórmula D-D’, por 
meio dos empréstimos a juros feitos aos soberanos ou de outras formas de uso do poder e, nesse caso, portanto, sem 
a intermediação imediata da mercadoria. E utilizamos a palavra “capitalismo” para referirmo-nos ao “momento” da 
história europeia medieval em que a busca do lucro se torna um objetivo permanente ou uma “compulsão” quase 
mecânica, muito anterior, portanto, à formação do “regime de produção capitalista”. Quando o próprio lucro comercial 
“não é obtido pela exportação dos produtos do próprio país, mas servindo de veículo para a mudança dos produtos 
de comunidades pouco desenvolvidas comercialmente e em outros aspectos econômicos, por meio da exploração de 
ambos os países de produção.” Ver Marx (1995, p. 318, v. 1).
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pelo mercado mundial”, nem pelo “jogo das trocas”. Começa pela conquista e 
pela acumulação do poder e pelo seu estímulo autoritário ao crescimento do ex-
cedente, das trocas e dos grandes ganhos financeiros construídos à sombra dos 
poderes vitoriosos. E, como consequência, a teoria da formação do capital e do 
capitalismo também tem que começar pelo poder, pelos tributos e pelo exceden-
te, partindo das primeiras formas de definição do trabalho excedente e de sua 
transformação em dinheiro e capital, a partir do poder dos soberanos.26

2 SISTEMA INTERESTATAL CAPITALISTA

Depois do estudo das origens do poder político, da economia de mercado e das 
primeiras formas de acumulação capitalista, na Europa, a partir do século XII, nossa 
pesquisa nos trouxe de volta ao “longo século XVI”. A verdadeira data de nascimento 
dos Estados e das economias nacionais e do “moderno sistema mundial”, criado e 
comandado pelos europeus até a primeira metade do século XX, quando sua lide-
rança passa para as mãos dos Estados Unidos e a descolonização da África e da Ásia 
multiplica o número dos seus “sócios” com a criação de cerca de 130 novos Estados 
independentes. Marx (1995) foi o primeiro a falar da internacionalização inevitá-
vel do “regime de produção burguês”. Mas, depois dele, é possível distinguir três 
grandes escolas de pensamento, no âmbito da economia política internacional, que 
discutem a internacionalização do poder e do capital e o funcionamento do “sistema 
mundial”, a partir do século XVII: i) a teoria do imperialismo, de John Hobson, 
Rudolf Hilferding, Nicolai Bukharin e Vladimir Lênin; ii) a teoria da “hegemonia 
mundial”, de Charles Kindleberger, Robert Gilpin e Robert Cox; e iii) a teoria do 
world-system, de André Gunder Frank, Wallerstein e Arrighi, que assimila o conceito 
de “centro de gravidade mundial” de Braudel. Nossa leitura da história desse “sistema 
mundial moderno” nos levou a algumas conclusões diferentes desses autores.

2.1

Como já vimos, os conceitos de poder, território e guerra não ocupam um lu-
gar relevante na teoria do capital e do modo de produção capitalista de Marx.  
Por isso, em sentido estrito, Marx (1995) não tem uma teoria do “sistema mun-
dial capitalista”. Quem formulou essa teoria, no campo marxista, foram Bukha-
rin (1984) e Lênin (1984), que se restringiram ao estudo do imperialismo da 
segunda metade do século XIX. Por sua vez, a teoria realista da “hegemonia 
mundial”, de Gilpin (1982), por exemplo, considera que a tendência à formação 

26. O método lógico “não é na realidade senão o método histórico, despojado apenas da sua forma histórica e das 
contingências pertubadoras. Ali, em que começa a história, deve começar também a cadeia do pensamento e o de-
senvolvimento ulterior desta não será mais do que a imagem reflexa, em forma abstrata e teoricamente corrigida da 
trajetória histórica; uma imagem reflexa corrigida, mas corrigida de acordo com as leis que fornece a própria trajetória 
histórica”. Friedrich Engels, em A contribuição à crítica da economia política de Karl Marx. Ver Marx e Engels, Obras 
escolhidas (1979, p. 310).
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de um império mundial é uma característica pré-moderna, que desaparece com 
o surgimento dos Estados nacionais, contra todas as evidências oferecidas pela 
história moderna. Braudel (1987a, capítulo 1/4), por sua vez, estuda a formação 
da primeira “economia-mundo europeia” e considera que a formação dos “mer-
cados nacionais” foi uma revolução política e uma obra estatal, mas não extrai 
as consequências internacionais da sua tese. E, finalmente, Wallerstein (2004) e 
Arrighi (1994) consideram que o “sistema mundial moderno” antecede a forma-
ção dos Estados nacionais e constitui única unidade econômica, em que as lutas 
interestatais flutuam um pouco sem precisão teórica.27

Para nós, entretanto, o verdadeiro ponto de partida do “sistema mundial 
moderno” são os “Estados-economias nacionais” que foram “inventados” pelos 
europeus e se transformaram em “máquinas de acumulação de poder e riqueza”, 
dotadas de uma “compulsão expansiva” maior do que a dos primeiros poderes e 
capitais que se formaram na Europa durante o “longo século XIII.”28 Na verda-
de, esses Estados foram o produto final da acumulação de poder e riqueza que 
ocorreu antes da chegada do século XVI. Mas, depois disso, a “pressão competi-
tiva”, a “conquista” e a “acumulação do poder” seguiram sendo uma “necessidade 
imperativa” desse novo sistema, como já havia ocorrido no mundo dos domínios 
e das cidades medievais (LEVY, 1983; BLACK, 1998). Diminuiu o número de 
unidades soberanas e competitivas e aumentou seu equilíbrio de força, mas a 
guerra29 seguiu sendo a forma mais importante de conservação e acumulação do 
poder (HOLMES, 2001; CODFELTER, 2002). Ou seja, seguiu valendo, entre 
os Estados nacionais, a velha regra medieval, definida por Elias (1994): “quem 
não sobe, cai”. Com a diferença que, no novo sistema de competição, as unidades 
envolvidas eram Estados e economias, articulados em um mesmo bloco nacional 
e com as mesmas ambições expansivas e imperialistas com relação aos demais 

27. “O sistema mundial moderno tem sua origem no século XVI (...). É e sempre foi uma ‘economia-mundo’. É e 
sempre foi uma economia-mundo capitalista (...). Capitalistas precisam de um amplo mercado, mas também de uma 
multiplicidade de Estados para que possam obter as vantagens de trabalhar com Estados e, também, cercar Estados 
hostis a seus interesses em favor de Estados amigáveis.” Ver Wallerstein (2004, p. 23).
28. “Como no passado, uma vez mais, foi a necessidade de financiamento das guerras inglesas que esteve na origem 
dessas mudanças. Mas, dessa vez, o encontro do poder com os bancos produziu um fenômeno absolutamente novo 
e revolucionário: os ‘Estados-economias nacionais’. Verdadeiras máquinas de acumulação de poder e riqueza que se 
expandiram a partir da Europa e através do mundo, em velocidade e escala que permitem falar em um novo universo 
em expansão, com relação ao que havia acontecido nos séculos anteriores. Somado à nacionalização dos bancos, das 
finanças e do crédito, criou-se um sistema tributário estatal e se nacionalizaram o exército e a marinha, que passam 
para o controle direto da estrutura administrativa do Estado. E, o que é mais difícil de definir e de medir, consolidou-se 
um novo conceito e uma nova identidade, no mundo da guerra, dos negócios e da cidadania: o conceito de ‘interesse 
nacional’.” Ver Fiori (2004, p. 34).
29. “Desde 1900, se contarmos cuidadosamente, o mundo assistiu a 237 novas guerras – civis e internacionais –, que 
mataram pelo menos mil pessoas por ano (...). O sangrento século XIX contou com apenas 205 guerras e 8 milhões de 
mortos. De 1480 a 1800, a cada dois ou três anos, iniciou-se em algum lugar um novo conflito internacional expressi-
vo; de 1800 a 1944, a cada um ou dois anos; a partir da Segunda Guerra Mundial, mais ou menos, a cada 14 meses.  
A era nuclear não diminuiu a tendência dos séculos antigos a guerras mais frequentes e mais mortíferas (...). Os números 
são apenas aproximados, mas determinam o intenso envolvimento na guerra, século após século, dos Estados europeus 
(...). Durante todo o milênio, a guerra foi a atividade dominante dos Estados europeus.” Ver Tilly (1996, p. 123/131).
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“Estados-economias nacionais” do sistema. O objetivo da conquista não era mais, 
necessariamente, a destruição ou a ocupação territorial de outro Estado, poderia 
ser apenas sua submissão econômica. Mas a conquista e a monopolização de no-
vas posições de poder político e econômico seguiram sendo a mola propulsora do 
novo sistema. E foi no âmbito dessas unidades territoriais expansivas que se forjou 
o “regime de produção capitalista”, o qual se internacionalizou de mãos dadas 
com os seus “Estados-impérios” globais.30

A partir dos séculos XVI e XVII, as unidades políticas ganhadoras nas 
guerras e nas conquistas do período anterior centralizaram e monopolizaram 
definitivamente o poder de tributação sobre territórios e populações muito 
mais extensas e aperfeiçoaram seu poder de emissão de moedas nacionais, 
criando um sistema organizado de crédito e bancos sustentados nos títulos da 
dívida pública dos Estados (DICKSON, 1971). Com isso, nacionalizaram-se 
definitivamente as moedas e os bancos, aliados aos exércitos e às burocracias 
públicas, e todos passaram a ter uma mesma identidade nacional, revolucio-
nando o “imaginário dinástico” dos europeus.31 No novo sistema, a produção 
e a riqueza interna de cada país passaram a ser uma condição indispensável 
de seu poder internacional (HERCKSHER, 1955). E não existe, no âmbito 
do sistema mundial, uma “riqueza” ou uma “moeda” que sejam “mundiais”32 
em sentido estrito. O que existe são sempre economias e moedas nacionais, 
que lutam entre si para aumentar a riqueza nacional, por meio da conquista 
de territórios econômicos supranacionais cada vez mais extensos, nos quais se 
imponha a moeda do vencedor e seus capitais possam ocupar posições mono-
pólicas e obter “lucros extraordinários”. Depois do século XVI, foram sempre 

30. “Os primeiros europeus se transformaram, quase imediatamente ao nascer, em cabeças de novos impérios, den-
tro e fora da Europa. Portanto, se pode falar de um paradoxo na origem do sistema estatal: seus “pais fundadores”, 
os primeiros Estados que nasceram e se expandiram imediatamente para fora de seus próprios territórios, eram seres 
híbridos, uma espécie de ‘minotauro’, meio Estado, meio império. Enquanto lutavam para impor seu poder e sua 
soberania interna, já estavam se expandindo para fora dos seus territórios e construindo seus domínios coloniais.” 
Ver Fiori (2004, p. 38).
31. “Esses nacionalismos que despontam em forma válida, em oposição àqueles que permanecem em expressão de-
fasada e romântica de antiquários, são os que adquirem suficientemente poder para se sustentarem. Se a acumulação 
de poder pareceu o objetivo primeiro dos Estados europeus nos tempos modernos, também foi dito que nenhum 
governante ou Estado antes de Napoleão pretendeu justificar agressões e conquistas em visões de superioridade 
nacional e cultural ou destino (...). Se os próprios Habsburgos pertenciam a uma tradição dinástica e supranacional de 
imperialismo, os espanhóis que suportaram o fardo da defesa imperial no início do século XVII não viam as coisas do 
mesmo modo. O sentido de destino dos castelhanos para conquistar e controlar gerou ressentimento nos outros povos 
ibéricos.” Ver Cooper (1970, p. 4).
32. Marx, por exemplo, refere-se várias vezes ao “mercado mundial” e ao “dinheiro mundial”, no primeiro volume 
de O Capital, definindo-os como o verdadeiro lugar e a verdadeira forma de realização da “riqueza absoluta”: “Nos 
diversos uniformes nacionais que vestem o ouro e a prata cunhados em moedas e daqueles que se despojam no 
mercado mundial, revela-se o divórcio entre as órbitas interiores ou nacionais da circulação de mercadorias e a órbita 
genérica do mercado mundial (...). É no mercado mundial em que o dinheiro funciona em toda a sua plenitude com 
a mercadoria cuja forma natural é, ao mesmo tempo, forma diretamente social de realização do trabalho humano em 
abstrato (...). O dinheiro mundial funciona como meio geral de pagamento, meio geral de compra e materialização 
social absoluta da riqueza em geral (universal wealth) (...). O ouro e a prata (...) se apresentam como materialização 
social absoluta da riqueza.” Ver Marx (1995, p. 100-101). 
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os “Estados-economias nacionais” que lideraram a expansão capitalista e os 
Estados expansivos ganhadores que realizaram o mesmo com a acumulação de 
capital, em escala mundial. E a “moeda internacional” sempre foi a moeda do 
“Estado-economia nacional” mais poderoso, em determinada região e durante 
determinado tempo.33

2.2

A expansão competitiva dos “Estados-economias nacionais” europeus criou im-
périos coloniais e internacionalizou a economia capitalista, mas nem os impérios, 
nem o “capital internacional” eliminaram os Estados e as economias nacionais.34 
Nesse paradoxo, esconde-se a contradição político-econômica mais importante 
do “sistema mundial moderno”. Os Estados que se expandem e conquistam ou 
submetem novos territórios realizam isso também em seu “território monetário” 
e internacionalizam seus capitais. Mas, ao mesmo tempo, seus capitais e sua ri-
queza se expressam em suas moedas nacionais e só podem se internacionalizar 
mantendo seu vínculo com alguma moeda nacional, a sua ou a de um Estado 
nacional mais poderoso. Por isso, pode-se dizer que a “globalização econômica” 
é um traço originário e constitutivo do sistema capitalista, mas não é uma obra 
do “capital em geral”, nem representa o fim das economias nacionais. Muito pelo 
contrário, é o resultado da expansão vitoriosa dos “Estados-economias nacionais”, 
que conseguiram impor seu poder de comando sobre um território econômi-
co supranacional cada vez mais amplo, com sua moeda, sua dívida pública, seu 
sistema de crédito, seu capital financeiro e várias formas indiretas de tributação 
seletiva destinadas a cobrir parte dos custos de gestão do próprio poder global.35

Essa contradição do sistema impediu o nascimento de único poder global 
ou império mundial, mas não impediu a oligopolização do poder e da riqueza 
internacional nas mãos de um pequeno núcleo de grandes potências, que nunca 
teve mais do que seis ou sete membros europeus, até o momento da entrada 
dos Estados Unidos e do Japão no “círculo governante” do mundo, no início 
do século XX. Às vezes, predominou o conflito; às vezes, a complementaridade 
entre os Estados desse “núcleo dominante”; e sempre existiu um Estado mais  

33. “Apesar de uma moeda internacional poder ser usada como forma de pagamento em todos os países, há um país 
em que pôde ser usada primeiro, pelo simples motivo de ser quem a criou por um ato de soberania e a pôs em circula-
ção; foi esse país que lhe deu sua nacionalidade.” Ver Boyer-Xambeu, Deleplace e Gillard (1994, p. 138).
34. “O desenvolvimento do capitalismo mundial traz como resultado, de um lado, a internacionalização da vida econô-
mica e o nivelamento econômico; e, de outro, em medida infinitamente maior, o agravamento extremo da tendência à 
nacionalização dos interesses capitalistas, à formação de grupos nacionais estreitamente ligados entre si, armados até 
os dentes e prontos, a qualquer momento, a lançarem-se uns sobre os outros.” Ver Bukharin (1984, p. 66).
35. “Por isso, a capacidade de endividamento e o crédito internacional dos Estados vitoriosos corre sempre na frente 
da capacidade e dos créditos dos demais Estados concorrentes. No caso dos vitoriosos, sua ‘dívida pública’ pode cres-
cer por cima do produto criado em seu território nacional, ao contrário das demais economias, até mesmo das grandes 
potências que ficam prisioneiras de uma capacidade de endividamento menor, restrita a sua zona mais limitada de 
influência monetária e financeira.” Ver Fiori (2004, p. 46).
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poderoso que liderou o “equilíbrio bélico”. Muitos autores falam em “hegemonia” 
para se referirem à função estabilizadora desse líder no núcleo central do sistema.  
Mas esses autores, em geral, não percebem que a existência dessa liderança ou 
hegemonia não interrompe o expansionismo dos demais Estados, nem muito 
menos o expansionismo do próprio líder ou hegemon. Por isso, toda situação 
hegemônica é transitória e, mais do que isso, autodestrutiva, porque o próprio 
hegemon acaba se desfazendo das regras e das instituições que ajudou a criar para 
poder seguir se expandindo e acumulando mais poder do que seus “liderados”.

Sendo assim, do nosso ponto de vista, o que estabiliza – sempre de forma 
transitória – a ordem hierárquica do sistema mundial não é a existência de 
um líder ou hegemon, é a existência de um conflito central e latente e de uma 
guerra potencial entre as grandes potências. Basta ler a história do “sistema 
mundial moderno” (COOPER, 1970; GLETE, 2002) para ver que sempre 
existiu um conflito central, uma guerra em potencial, que atuou como eixo or-
denador de todo o sistema. Uma espécie de ponto de referência para o cálculo 
estratégico de todos os demais Estados e que atua, ao mesmo tempo, como um 
freio ao arbítrio unilateral dos mais poderosos. Como ocorreu, por exemplo, 
com a disputa entre o Império Habsburgo e a França no século XVI; ou com a 
disputa entre a França e a Grã-Bretanha nos séculos XVIII e XIX; ou, mais re-
centemente, com a disputa entre os Estados Unidos e a União Soviética depois 
da Segunda Guerra Mundial.

2.3

Até o fim do século XVIII, o “sistema mundial moderno” se restringia aos Estados 
europeus e a todos os demais territórios incluídos em seu espaço de dominação 
colonial ou imperialista (ABERNETHY, 2000). Esse sistema só se expandiu e 
mudou sua organização interna depois da Independência Norte-Americana e da 
multiplicação dos Estados nacionais fora da Europa. Os Estados latino-america-
nos, criados no século XIX, entretanto, não dispunham, no momento de suas 
independências, de centros de poder eficientes, nem contavam com “economias 
nacionais” integradas e coerentes. Além disso, não constituíram um subsistema 
estatal e econômico regional que fosse competitivo, nem formaram blocos de 
poder e capital nacional com características expansivas, pelo menos até o fim do 
século XX. Esse cenário nacional e regional se repetiu depois de 1945, com os 
novos Estados criados na África, na Ásia Central e no Oriente Médio: na maioria 
dos casos, não possuíam estruturas centralizadas e eficientes de poder, capazes de 
manter a ordem interna e de ter uma estrutura fiscal eficiente, nem dispunham  
de economias expansivas. Só no sul e no sudeste da Ásia é que se pode falar da 
existência de um sistema de Estados e de economias nacionais fortemente inte-
gradas e competitivas, segundo o modelo original europeu.
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Apesar da enorme heterogeneidade desses novos membros do “sistema mun-
dial moderno”, é possível fazer algumas generalizações a respeito de seus desenvol-
vimentos recentes e futuros. Existem países ricos que não são, nem nunca serão, 
potências expansivas, nem farão parte do jogo competitivo das grandes potências. 
E há alguns Estados militarizados, na periferia do sistema mundial, que nunca 
chegarão a ser potências econômicas. Mas não há possibilidade de que algum 
desses Estados nacionais se transforme em uma nova potência sem dispor de uma 
economia dinâmica e de um projeto político-econômico expansivo. E fica cada 
vez mais difícil que algum capital individual ou bloco de capitais nacionais, públi-
cos ou privados, se expanda para fora de suas fronteiras nacionais sem contar com 
o apoio ativo dos seus Estados, o que só ocorrerá quando esses Estados também 
tiverem projetos “extraterritoriais”.36 Fora da Europa, só os Estados Unidos, o 
Japão e agora a China, e talvez a Índia, conseguiram tornar-se potências regionais, 
e só os Estados Unidos conseguiram ter uma projeção global.37 A maioria dos ou-
tros Estados nacionais segue às voltas, até hoje, com o problema de seu escasso de-
senvolvimento econômico e as consequências de haver se independentizado sem 
deixar de ser parte constitutiva de “territórios econômicos supranacionais” que 
funcionam sob a égide das moedas e dos capitais das potências conquistadoras.

2.4

Nesse sistema mundial formado pelos “Estados-economias nacionais”, as “economias 
líderes” são transnacionais e imperiais, por definição, e sua expansão gera uma espécie 
de rastro, que se alarga a partir da sua economia nacional. Cada “Estado-economia 
imperial” produz seu rastro e, neste, as demais economias nacionais se hierarquizam 
em três grandes grupos, segundo suas estratégias político-econômicas.38 Em um pri-
meiro grupo, estão as economias nacionais que se desenvolvem sob o efeito protetor 
imediato do líder. Vários autores já falaram de desenvolvimento a convite ou associado  

36. “Daí a exigência de todos os capitalistas interessados em países estrangeiros para que o poder estatal seja forte, 
cuja autoridade proteja seus interesses também no mais longínquo rincão do mundo, daí a exigência de que se levante 
uma bandeira de guerra que precisa ser vista por toda parte, para que a bandeira do comércio possa ser plantada por 
toda parte. Mas o capital de exportação sente-se melhor quando o poder estatal do seu país domina completamente 
a nova região, pois então é excluída a exportação de capital de outros países, o referido capital goza de uma posição 
privilegiada e seus lucros contam ainda com a eventual garantia do Estado.” Ver Hilferding (1985, p. 302).
37. “A história dos Estados Unidos não constitui uma exceção em relação ao ‘modelo’ dos Estados e das economias 
nacionais europeias. Pelo contrário, eles são um produto e uma parte essencial do processo de expansão do próprio 
modelo, diferente do que pensam muitos historiadores e cientistas sociais, inclusive marxistas. O nascimento dos Es-
tados Unidos é inseparável da competição e das guerras entre as grandes potências europeias, da mesma forma que 
seu desenvolvimento capitalista não foi uma obra exclusiva das suas grandes corporações privadas. Seria impensável 
sem a intervenção decisiva do Estado e das guerras americanas e o apoio inicial e permanente do capital financeiro 
inglês.” Ver Fiori (2004, p. 67).
38. “Dessa forma, tanto a ampliação ou a mudança na hierarquia dos países do centro quanto o crescimento ace-
lerado e até mesmo a diminuição significativa do atraso relativo dos países da periferia são processos que pouco ou 
nada têm de automáticos ou naturais e dependem, fundamentalmente, de estratégias internas de desenvolvimento 
dos Estados nacionais. Por outro lado, precisamente pelas assimetrias mencionadas anteriormente, o resultado final 
de tais projetos está fortemente associado, em cada período histórico, às suas condições externas.” Ver Medeiros e 
Serrano (1999, p. 120).
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à potência dominante para se referirem ao crescimento econômico de países que têm 
acesso privilegiado aos mercados e aos capitais desta potência. Como aconteceu com 
os antigos domínios ingleses do Canadá, da Austrália e da Nova Zelândia, depois de 
1931, e também com a Alemanha, o Japão e a Coreia, depois da Segunda Guerra  
Mundial, quando foram transformados em protetorados militares com ligações 
preferenciais com a economia norte-americana. Em um segundo grupo, se situam 
os países que adotam estratégias de catch up para alcançar as “economias líderes”.  
Por razões ofensivas ou defensivas, aproveitam os períodos de mudança internacional 
para mudar sua posição hierárquica e aumentar sua participação na riqueza mundial, 
por meio de políticas agressivas de crescimento econômico. Nesses casos, em geral, o 
fortalecimento econômico antecede o fortalecimento militar e o aumento do poder 
internacional do país. São projetos que podem ser bloqueados, como já aconteceu 
muitas vezes, mas também ter sucesso e dar nascimento a um novo “Estado-economia 
líder”. Como aconteceu exatamente com os Estados Unidos, a Alemanha e o Japão, na 
segunda metade do século XIX e no começo do século XX, e está em vias de acontecer 
com a China, a Índia e a Rússia, neste início do século XXI. Por fim, em um terceiro 
grupo muito mais amplo, se localizam quase todas as demais economias nacionais 
do sistema mundial, que atuam como “periferia econômica do sistema”, fornecendo 
insumos primários e industriais especializados para as economias dos “andares supe-
riores”. São economias nacionais que podem ter fortes ciclos de crescimento e alcançar 
altos níveis de renda per capita, como no caso dos países nórdicos e da Argentina.  
E podem se industrializar, como no caso do Brasil e do México, e seguir sendo eco-
nomias periféricas.39 Resumindo: a desigualdade no desenvolvimento da distribuição 
da riqueza entre as nações é uma dimensão econômica essencial do “moderno sistema 
mundial”. Mas existe a possibilidade seletiva de mobilidade nacional nesse sistema, 
dependendo da estratégia política e econômica de cada país.

2.5

Por razões diferentes, nos períodos de grande bonança econômica internacional, as-
sim como nos de intensificação da competição e das lutas entre as grandes potências 
do sistema mundial, tendem a se ampliar os espaços e as oportunidades para os 
Estados situados na periferia do sistema. O aproveitamento político e econômico 
dessas oportunidades, entretanto, tem dependido, em todos os casos, da existência 
no âmbito desses Estados e dessas economias nacionais de classes, coalizões de poder, 
burocracias e lideranças com capacidade de sustentar, por um período prolongado 
de tempo, uma mesma estratégia agressiva de proteção de seus interesses nacionais e  

39. “Em um polo, afirmavam-se as ‘áreas de planície’ de países como Argentina, Canadá, Austrália e Nova Zelândia, verdadei-
ras extensões da agricultura europeia plenamente integradas às finanças e ao comércio internacional. Esses países puderam 
crescer a taxas elevadas, induzidas pelo grande dinamismo nas exportações. Em um outro plano, afirmava-se um diversificado 
conjunto de países periféricos – na Europa, na América Latina e na Ásia –, cuja dinâmica exportadora e cujo tipo de integra-
ção financeira eram incapazes de impulsionar suas economias a taxas elevadas de crescimento.” Ver Fiori (2004 , p. 127).
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de expansão de seu poder internacional. Nessa direção, é possível identificar uma 
grande mobilização social e política da energia interna do país – na forma de revolu-
ções ou guerras – em todos os Estados nacionais que se transformaram em potências 
ao se projetarem para fora de si e construir o “sistema mundial moderno”. Como nos 
casos mais antigos, da Revolução de Avis, em Portugal, e da Reconquista, na Espa-
nha, e nos casos clássicos da Guerra Civil Inglesa e das Revoluções Francesa, Russa 
e Chinesa, mas também da Guerra Civil Norte-Americana, da Revolução Meiji, 
no Japão, e das Guerras Prussianas de unificação da Alemanha na década de 1860. 
Assim como com a grande “revolução pacífica”, liderada por Ghandi, na Índia, na 
primeira metade do século XX. 

3 TENDÊNCIAS E HORIZONTES

Por fim, todas as teorias sobre a formação e as transformações do sistema mundial 
incluem alguma previsão sobre o futuro. E, às vezes, combinam essas previsões 
internacionais com análises estratégicas, dirigidas a governos, partidos ou movi-
mentos sociais. Nesse campo, a teoria do modo de produção capitalista, da luta de 
classes e da revolução, de Marx (BOTTOMORE, 1973, parte 3-4, capítulo 5), se 
tornou o modelo clássico de referência para todos que querem combinar em uma 
mesma teoria sua visão internacional e sua proposta de revolução social, como no 
caso de Bukharin (1984) e Lênin (1984) e sua teoria do imperialismo, ou de Wal-
lerstein (1995, parte 4) e Arrighi (2001) e sua teoria do world-system. Diferente 
da teoria realista da “hegemonia mundial”, que só se preocupa com as crises e as 
mudanças hegemônicas, como no caso de Kindleberger (1996), com o olho posto 
nas políticas de Estado, e na “dança das cadeiras” entre as grandes potências.

3.1

De nosso ponto de vista, entretanto, ainda não existe uma teoria unificada do 
conflito internacional e das lutas nacionais. E não existe, no sistema mundial, ne-
nhum “ator” ou “sujeito histórico” unitário, com o “destino manifesto” de salvar 
ou melhorar a humanidade:40

No mundo das grandes potências e dos demais Estados e economias nacionais, não 
existem bons e maus, nem melhores ou piores, em termos absolutos. O que existe 
são Estados que, em determinados momentos da história, assumem posições mais 
ou menos favoráveis à paz e à “justiça internacional”. Mas, até mesmo nesses casos, 
há de se distinguir a retórica da ação concreta, porque todas as grandes potências já 

40. “De novo, algumas nações pretenderam ter sido especialmente escolhidas por Deus; essa ideia foi propagada 
na Inglaterra pelo Book of Martyrs, de Foxe, e culminou nos projetos teológicos e históricos de Milton. Os escoceses 
tiveram uma tradição mais antiga que os concenanters invocaram. Os suecos se viram como herdeiros dos godos, 
descendentes de Jafet, a mais antiga nação do mundo, conquistadores do mundo e professores dos gregos antigos. 
Esses mitos foram sistematizados por Johannes Magnus, com inspiração posterior de Paracelso e Tycho Brahe do Leão 
do Norte, como precursores da segunda vinda e da paz universal.” Ver Cooper (1970, p. 4).



Prefácio ao Poder Global 147

foram colonialistas e anticolonialistas, pacifistas e belicistas, liberais e mercantilis-
tas, e quase todas elas, além disso, já mudaram de posição várias vezes ao longo da 
história (FIORI, 2004, p. 57).

Nada disso, entretanto, desautoriza a necessidade e a possibilidade de revo-
luções nacionais e de uma luta permanente dos Estados mais fracos, dos partidos 
políticos e dos movimentos sociais por justiça, paz e democratização das decisões 
globais. Mas esses movimentos não podem desconhecer o mundo real; pelo con-
trário, devem atuar a partir de seu conhecimento objetivo e de sua crítica rigorosa.

3.2

Nessa direção, é possível deduzir algumas conclusões lógicas a “propósito do futu-
ro”, a partir das premissas teóricas da introdução deste capítulo: 

1.	 Por definição, todos os países são insatisfeitos e se propõem a aumentar 
seu poder e sua riqueza. Nesse sentido, mesmo que de forma atenuada, 
todos são expansivos, até mesmo quando não se propõem mais a con-
quistar novos territórios.

2.	 Não está à vista o fim dos Estados e das economias nacionais, até mes-
mo com o avanço do poder global e da internacionalização do capital.

3.	 No “universo em expansão” dos “Estados-economias nacionais”, não há 
possibilidade lógica de uma “paz perpétua”, nem tampouco de merca-
dos equilibrados e estáveis.

4.	 Não há possibilidade de as grandes potências passarem a praticar, de 
forma permanente, uma política só voltada para a preservação do status 
quo, isto é, serão sempre expansionistas, até mesmo quando já estive-
rem no topo da hierarquia de poder e riqueza do sistema mundial.

5.	 Não existe a menor possibilidade de a liderança da expansão econômi-
ca do capitalismo sair – alguma vez – das mãos dos “Estados-economias 
nacionais” expansivos e conquistadores e de seus “grandes predadores”, 
que atropelam as regras e as instituições do mercado para obterem seus  
“lucros extraordinários” e conquistar suas posições monopólicas.

6.	 Finalmente, no “sistema mundial moderno”, o aparecimento e a as-
censão veloz de uma nova “potência emergente” serão sempre um fator 
de desestabilização do núcleo central do sistema. Mas o maior deses-
tabilizador de qualquer situação hegemônica e do próprio sistema será 
sempre o “núcleo central” das grandes potências e, em particular, de seu 
líder ou hegemon, porque ele não pode parar de se expandir para manter 
sua posição relativa na luta permanente pelo poder global.
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3.3

No início do século XXI, o “sistema mundial moderno” está sofrendo cinco 
grandes transformações estruturais e de longo prazo. A primeira é a multi-
plicação exponencial do número dos Estados nacionais independentes, que 
eram cerca de 60, em 1945, e agora são quase 200. Isso em momento em 
que não existem mais os “freios” do sistema colonial, nem tampouco a bi-
polaridade da Guerra Fria que, de alguma forma, “manteve a ordem” nessa 
massa enorme de unidades políticas territoriais independentes até 1991. 
A segunda é o centro dinâmico da acumulação capitalista mundial,41 que, 
nas últimas décadas, deslocou-se para a Ásia, dando origem a um novo 
eixo articulador da economia mundial, sino-americano. A terceira é, ainda 
na condição de periferia exportadora, a China, que já atua hoje como um 
centro articulador e “periferizador” do resto da economia mundial, graças 
ao dinamismo e às dimensões do seu mercado interno. A quarta é o novo 
sistema monetário internacional (“dólar-flexível”) (SERRANO, 2002), que 
se consolidou e se universalizou depois do fim da Guerra Fria, com a expan-
são vitoriosa do poder norte-americano e da globalização da sua moeda e do 
seu capital financeiro, e desvelou uma verdade encoberta pelos sucessivos 
padrões de referência metálica das moedas dominantes anteriores: o sistema 
“dólar-flexível” não tem outro padrão de referência que não seja o poder 
global de seu Estado emissor, somado à “credibilidade” dos seus títulos da 
dívida pública. Como as moedas são também um instrumento de poder na 
luta entre as nações, pela supremacia regional e internacional, deve-se pre-
ver, daqui para frente, um aumento geométrico da “sensibilidade” do dólar 
e de todo o sistema monetário e financeiro internacional, se aumentarem 
os conflitos geopolíticos entre as potências que lideram o crescimento da 
economia mundial. A quinta é que está cada vez mais claro que o centro 
nevrálgico da nova competição geopolítica mundial envolverá pelo menos 
duas potências (Estados Unidos e China) que são cada vez mais comple-
mentares do ponto de vista econômico e financeiro e hoje já são indispensá-
veis para o funcionamento expansivo da economia mundial. Além disso, o 
novo eixo da geopolítica mundial deve envolver cada vez mais três Estados 
“continentais (Estados Unidos, Rússia e China), que detêm, em conjunto, 
cerca de um quarto da superfície territorial do mundo e mais de um terço 
da população global.

41. Ver Medeiros (2004).
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3.4

Nesse momento, existem várias hipóteses sobre o fim do “sistema mundial 
moderno”,42 mas o mais provável é que, antes desse apocalipse, o sistema 
mundial ainda viva pelo menos mais uma rodada de ajustes, conquistas e 
guerras, como na velha geopolítica inaugurada pela Paz de Westphalia.43  
Parece que ainda não soou a hora final do “sistema mundial moderno”, apesar 
de que suas transformações estruturais em curso possam estar criando uma 
situação de complicada “saturação sistêmica”. Do ponto de vista intelectual, 
portanto, o mais indicado é seguir aprofundando o estudo de sua história e 
seus movimentos de transformação. Só por esse caminho se poderá avançar 
no conhecimento e na discussão unificada das mudanças e das revoluções 
nacionais e internacionais, muito importantes para todos os que pensam o 
mundo de forma transformadora.

42 “De modo que a terceira bênção, a igualdade, no melhor dos casos, terá garantido aos Estados Unidos entre 25 e 
50 anos. Em algum momento, lá na frente, em 2025 ou 2050, chegará a hora do ajuste de contas. E o mundo estará 
diante do mesmo tipo de escolha que os Estados Unidos se defrontam agora. O sistema internacional marchará para 
uma reestruturação que será repressiva ou igualitária (...). Claro que estamos falando da extinção do sistema inter-
nacional atual e sua substituição por algo totalmente diferente. E é impossível prever o resultado. Estaremos em um 
ponto de bifurcação e as oscilações aleatórias terão efeitos muito diferentes. O que podemos fazer é apenas sermos 
lúcidos e ativos, pois nossa atividade estará inserida nessas oscilações e influirá muito no resultado.” Ver Wallerstein 
(1995, p. 209).
43. “Nesta primeira década do século XXI, chama atenção a rapidez com que foi soterrada a Utopia da globalização e 
do fim das fronteiras nacionais e a velocidade ainda maior pela qual o sistema mundial retornou a sua velha “geopolí-
tica das nações”, com o fortalecimento das fronteiras nacionais e da competição econômica mercantilista e o aumento 
da luta pelas hegemonias regionais.” Ver Fiori (2006, p. 13).
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A Revista Tempo do Mundo é uma publicação internacional organizada pelo Ipea, que 

integra o governo federal brasileiro, tendo sido idealizada para promover debates 

com ênfase na temática do desenvolvimento em uma perspectiva Sul – Sul. A meta é 

formular proposições para a elaboração de políticas públicas e efetuar comparações 

internacionais, focalizando o âmbito da economia política.
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