I o

!Jf'}gffift?ffffr A riceecdd

TCCIUNICAMP NlHllllJlmll(llﬂ(l!’illl

C864s 290003115
1290003115/IE

O sistema financeiro internacional e as
alternativas de inserc¢io financeira
para a América Latina ¢ Caribe.

Fabiano Lourenco Crespilho

Monografia: Texto completo
Professor orientador: Doutor Marcos Antonio Macedo Cintra

Area: Economia Internacional

Instituto de Economia
Universidade Estadual de Campinas

Campinas - SP
Dezembre de 2006



O sisterna financeiro intermacional e as altemativas de insergao financeira para a América Latina e Caribe.

RESUMO

Durante as trés ltimas décadas foram produzidas profundas transformagdes na economia
mundial que explicam até certo ponto a instabilidade e a incerteza que caracterizam a atual esfera
monetaria ¢ financeira da economia. No contexto da discussdo em torno da urgéneia de
transformagBes no sistema financeiro intermacional, este trabalho objetiva estudar duas das
propostas de insercdo financeira da América Latina ¢ Caribe, Contribuem a este estudo, a analise da
inser¢do destes paises no sistema financeiro internacional € dos efeitos da liberalizacdo financeira
sobre a regido desde 1980 — especialmente a partir de 1990. Entende-se que foram a crise do projeto
liberal e a inaptiddo das reformas estruturais para a superacéo do subdesenvolvimento prometido
que desencadearam ¢ surgimento de diversos projetos alternativos que estdio sendo discutidos e/ou
implementados na Europa, na Asia e na América Latina e Caribe. Dentro deste universo, estudou-se
especificamente a proposta do Banco do Sul e do Fundo Monetario do Sul, buscando identificar os

determinantes mais importantes para a viabilidade ou refutagdo destas propostas.

Palavras-chave: Alternativas — Mundializag@o financeira — América Latina e Caribe — Sistema

financeiro internacienal,

INTRODUCAO

Durante as trés Gltimas décadas foram produzidas profundas transformacgdes na economia
mundia! que explicam até certo ponto a instabilidade e a incerteza que caracterizam a atual esfera
monetaria e financeira da economia. O processo de liberalizacdo financeira exigiu que parte
crescente da riqueza mundial passasse a ser alocada e valorada internacionalmente por meio de
ativos financeiros de elevada liquidez (ac¢Bes, titulos, bdnus, notas etc.) sob a mediagfo das
estratégias de horizontes de curto prazo dos investidores institucionais (fundos de investimento,
companhias de seguro etc.), bancos de investimento e demais agentes financeiros. Este processo,
iniciado marcadamente em principios da década de 1980 entre os paises desenvolvidos, incorporou
a América Latina na primeira metade da década de 1990. Vale destacar que os paises da regiéo
foram inseridos de forma subordinada sob as regras de um renovado regime de acumulagfio, ainda
mais fluido e fragil. Na escala nacional, o processo de liberalizagdo consistiu, de forma
simplificada, na desregulamentag@io das regras e controles incidentes sobre as transacdes dos
mercados de cdmbio, titulos e agdes, permitindo e privilegiando os interesses dos detentores de

riqueza internacional sobre o patrimonio doméstico. Foi a emergéncia deste regime de acumulagio
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mundial, a partir da década de 1980, que configurou, de maneira geral, a atual fase do processo de
mundializagdo financeira (CHESNALIS, 1999a).

Esta estrutura, conhecida como o sistema monetéario e financeiro internacional, a despeito
das transformacdes sofridas na década de 1980, tem origens institucionais que remontam aos
acordos de Bretton Woods de 1944, Como solugfio para a profunda crise financeira que passou os
EUA e a Europa na década de 1930, decidiu-se pela montagem de montar regras ¢ instituigdes que
buscaram regular o sistema monetario internacional. Surge assim um fundo e um banco,
respectivamente, 0 Fundo Monetéario Internacional e o Banco Mundial {(naquele momento apenas
formado pelo Banco Internacional para a Reconstrugéio e 0 Desenvolvimento). Mais adiante, com o
abandono deste sistema por volta da década de 1970 e os efeitos da mundializagdo financeira, estas
instituigdes tiveram seus objetivos ligeiramente modificados para a disseminagfio dos valores da
liberalizag@o e abertura dos mercados monetarios ¢ de capitais. Entretanto, estas instituigdes ficaram
distantes do cumprimento de seus objetivos declarados de manutengéio da estabilidade econdmica
para o desenvolvimento e o pleno emprego da capacidade produtiva, tanto na vigéncia do sistema
de Bretton Woods, quanto na mundijalizacdo financeira.

Atualmente, assim como hé4 uma grande discussdio em torno da necessidade de
transformagdes estruturais nesta institucionalidade, ha a proposicdo de formas alternativas de
insercdo no sistema financeiro internacional, com horizontes bem aiém da abertura financeira ¢ a
irrestrita submissfio 4 globalizac¢fio financeira, defendida pelas influentes instituigdes financeiras
infernacionais (Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional, Banco Interamericano de
Desenvolvimento, para citar as principais fontes de informagfio sobre as finangas internacionais).
Ou seja, ainda é possivel identificar muitas criticas 4 forma em que os paises periféricos sfo
inseridos neste sistema, principalmente devido as baixas taxas de crescimento observadas nas
economias que se inseriram por meio da abertura financeira. Por exemplo, segundo os estudos
bastante influentes de Michael D::)oleyl e seus colegas David Landau e Peter Garber (DOOLEY, ef
al., 2003: p. 6), a América Latina tem apresentado um baixo desempenho econdmico devido & sua
esiratégia de insergfo internacional ter sido por meio da abertura e liberalizagfio financeira. Segundo
esses estudos, o conjunto dos paises em desenvolvimento (principalmente a América Latina, grande
parte da Asia e o Leste Europeu) podem ser classificados, no periodo de fins do século XX até a

atualidade, de acordo com suas formas de inser¢do na economia internacional. Para estes autores

' Michael P. Dooley ¢ professor ¢ pesquisador da Universidade da Califérnia desde 1992, consultor sénior do Global
Markets Research, pesquisador associado do National Bureau of Economic Research, pesquisador do Kiel Institute of
World Economics, editor do Journal of Finance and Economics, € professor visitante do International Monetary Fund
Institute, the World Bank Ecomomic Development Institute, dentre outras atividades. Foi funcionario do Beard of
Governors of the Federal Reserve Systenr, do departamento de pesquisa do International Monetary Fund e do Deutsche
Bank latino-americano. Atnalmente, Docley é também considerade um pesquisador “critico™ da abertura econdmica, da
liberalizagfio dos mercados de capitais, das crises nos mercados emergentes ¢ das fugas de capitais, dentre outros temas.
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(DOOLEY et al., 2003: p. 6-9), tais paises se inseriram por duas vias principais:

(i} pela conta de comércio. ou seja, como exportadores liquidos de mercadorias e servicos,
sob regimes de cimbio fixo ou quase fixo e desvalorizados frente ao dolar, com controles de
entrada e saida de capitais, para a acumulagio de reservas — sendo grandes responsdveis pelo
financiamento do déficit em conta corrente dos EUA — configurando o modelo asidtico de
desenvolvimento; ou

(if) pela confa de capital: como importadores de capitais, por meio da livre mobilidade dos
fluxos de capitais, acumulando baixos volumes de reservas, com taxas de cimbio flutuantes e
pequeno e Instavel superavit comercial, ou seja, como o modelo latino-americano de

desenvolvimento.

Tabela 1 — Crescimento do PIB anual real entre 2001 e 2007°.

Paises e regides selecionados 2001 2002 2003 2004 2005 2006°  2007°
(Em % anual)

Mundo 2,3 3.0 4.0 53 48 4,9 47
Asia emergente’ 5,0 6,2 75 8,4 8,2 7.9 76
China 7.3 8,0 9,5 10,1 9.9 9,5 8.0
india 42 4,7 74 8,1 &3 7.3 7.0
Malasia 04 4,1 54 7.1 53 55 58
América Latina e Caribe? 06 01 22 58 43 43 38
Mercosul® - 42 27 6,0 4,2 45 38
Brasil 1,4 19 0.5 49 2.3 35 35

Fonte: Dados do Fundo Monetério Internacional (FMF, 2003a: p. 2; 2005b: p. 2, 32 ¢ 39; 2006a: p. 2, 35, 39).
Notas: [p] 2006 e 2007 s8c valores projetados de acorde com metodologia do FMI; [1] Fazem parte:
Bangladesh, China,, Cingapura, Coréia, Filipinas, Hong Kong, India, Indonésia, Maldsia, Maldivas, Nepal,
Paquistdo, Sri Lanka, Tailindia, Taiwan; [2] Fazem parte: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Equador, Guatemala, México, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela; [3] Composto por
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Paraguai, Urnguai e Venezuela.

Quando comparamos ¢ desempenho econdmico destes grupos, de maneira geral, observa-se
que os paises em desenvolvimento da Asia, que adotaram a insercio pela conta de comércio,
tiveram taxas de crescimento® do PIB superiores aos paises da América Latina, que se inseriram
pela conta de capital. Entre 2003 ¢ 2005, os paises asiaticos cresceram em torno da taxa anual
média de 8% e a regifio da América Latina e Caribe, muito mais vacilante e sem um projeto
autdnomo de desenvolvimento, apresentou taxa de crescimento do PIB em torno de 4% (ver Tabela
1). Fica patente que, do ponto de vista do crescimento econdmico, o Brasil e os demais paises

latino-americanos foram “deixados para tras” pelo resto do munde na “corrida pelo crescimento”,

? Apesar de nfio haver relacdo real entre desenvolvimento e o crescimento do produto dos paises, tais indices de
crescimento econdmico sdo freqlientemente utilizados como aproximacoes da medida de desenvelvimento. As elevadas
taxas de crescimento mundial apresentadas entre 2003 ¢ 2005 entusiasmaram os analistas econmicos, pois tais
patamares nfio sfc observados desde principios da década de 1970 (IMF, 2006: p. 3).
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diante das altas taxas (fortemente determinadas pela Asia emergente) de crescimento mundial,

O fracasso da estratégia latino-americana de desenvolvimento da década de 1990 foi tio
evidente que até mesmo parte do mainstream economics® passou a reconhecer que ha uma relagio
direta entre a liberalizagio financeira, o aumento da instabilidade do sistema financeiro e o baixo
crescimento econdmico’. Entretanto, se por um lado, a visdo critica da economia conclui que
existem elementos estruturais que determinam a dificuldade deste sistema em superar a situagio de
baixo crescimento econdmico e que esta estrutura deve ser transformada; por outro, apesar da
evidéncia, a visdo conservadora defende que o baixo crescimento foi conseqiiéncia de ndo se ter
aprofundado as reformas estruturais na velocidade ou na ordem correta.

A despeito do exposto, o que houve na prética foi uma acomodagfio geral do pensamento
econdmico que permitiu com que as elites dos paises da América Latina ¢ Caribe conduzissem os
governos de seus paises no novo ciclo de liquidez da década de 1990 e, de modo geral, obtivessem
elevados lucros com a ciranda financeira possibilitada pelas novas regras. O Brasil esteve dentre os
paises que mais se expuseram e receberam os fluxos de capitais internacionais na regido neste
periodo (PRATES, 1999: p. 19-29). Consolidou-se, desse modo, a convergéncia aparentemente
uniforme a4 dependéncia dos fluxos de capitais internacionais para o financiamento dos paises
emergentes da América Latina, sob o amparo tedrico das diretrizes estabelecidas no Consenso de
Washington ¢ a tutela do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional (AGLIETTA, 2004:
p. 28-41).

Com a mundializaggo financeira foi justamente o coragfio do aparato tedrico que fundamenta
a liberalizac8o, ou seja, a estratégia de atragBo de poupanga externa para o financiamento do
investimento produtivo doméstico’, que ndo tem funcionado para os paises da América Latina. O

alinhamento 3s novas regras de financiamento internacional apenas expds os paises da regifio ao

* Apesar da grande diversidade nas idéias dominantes em economia, ha relativo consenso de que elas tém: (/) como
metodologia principal a utilizagdo de aparato matematico de modelagem; (%) as hipoteses da racionalidade das escolhas
dos agentes e equilibrio natural; e (iii) o seu objeto determinado pelos pressupostos do individualismo metodologico,
apesar de hoje, neste ponto, haver certa preocupagio com o territdrio onde a somatoria destes individuos se concentram.
Em linhas gerais, a teoria neocldssica, predominante, se proclama detentora da teoria econdmica pura ¢ isenta de
ideologia, principalmente, por ser centrada em uma metodologia pragmdtica baseada na modelagem formal, desde ha
muito tempo. Desta forma, ao se privilegiar as a¢bes individuais em detrimento da dimens@o nacional, até recentemente,
a discussio sobre o desenvolvimento {para além do crescimento) foi apenas superficialmente pensada na ortedoxia,
além dos “consensos” sobre a necessidade de liberalizagio e abertura das economias.

* Ver estudo empirico publicade pelo Fundo Monetdrio Internacional sobre os efeitos da liberalizagio nos paises em
desenvolvimento (PRASAD; ef al, 2003: p. 5).

* O discurso econdmico apresenta relativo consenso de que o principal obstaculo 2o desenvolvimento é a insuficiéncia
de poupanga nacional para que haja investimentos produtivos. Forjado pela teoria econdmica dominante que chega as
universidades principalmente por meio da hipertrofiada produgdo académica do Banco Mundial, Fundo Monetario
[nternacional e demais instituigGes multilaterais estabelecidas para a manutengBio da atual arquitetura financeira
internacional, este consenso defende que os paises em desenvolvimento somente podem superar a insuficiéncia de
recursos para o financiamento da producfio, por meio de mecanismos de atragdo de influxos de capitais externos.
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perverso aumento dos fluxos volateis de capitais privados e as crises financeiras que
contraditoriamente forgaram os governos a incorrerem em grandes gastos fiscais para evitar o
aprofundamento da recessdo. Entretanto, diante da irracional continuidade das reformas
liberalizantes, a atragdo destes fluxos se justificou politicamente como uma forma de sustentacgéo do
financiamento de curto prazo do déficit de conta corrente provocado pelas politicas de estabilizagdo
monetarias que estes paises enfrentavam no mesmo periodo. E, apesar do esforgo retorico, em geral,
estes financiamentos estiveram distantes de apoiar as politicas publicas de desenvolvimento. os
investimentos em nova capacidade produtiva e o avango tecnolégico das empresas, sejam elas

privadas ou estatats.

Griafico 1 — Fluxos liquidos de capitais para a América Latina e Caribe entre 1991 e 2007.
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Fonte: Fundo Monetério Internacional (IMF, 1999: p. 45; 2000: p. 65; 2001: p. 10; 2002: p. 12: 2003b: p. §;

2004: p. 9; 2005b: p. 8 e 245; 2006a; p. 7, 8 & 217).
Nota: [I] Composto pelo total de fluxos liquidos de IDE, portfélio e outros fluxos privados. [p] Valores

projetados com base em dados preliminares.

Os dados estimados pelo FMI. resumidos no Grafico 1 acima. evidenciam o crescimento e
volatilidade dos fluxos externos liquidos de capitais privados a partir da década de 1990 para a
América Latina. O total de influxo de capital externo privado da regido partiu de uma média de US$
8 bilhdes ao ano, na segunda metade da década de 1980, para atingir valores elevados de cerca de
US$ 105.2 bilhdes em 1997. Mas. a partir deste ano, estes fluxos cairam até haver um afluxo
liquido para o resto do mundo de US$ 1,1 bilhdo em 2002. Vale destacar a volatilidade dos influxos
de capitais de portfolio, que em 1991 resultavam USS$ 14,7 bilhdes subindo para US$ 65 bilhdes em
1994, para cair a US$ 3,5 bilhdes no ano de 1995, apos a crise do México, e subir novamente para
US$ 48,2 bilhdes em 1996, quando comegou uma queda persistente, apos a crise dos paises
asiaticos, até constituir-se uma fuga liquida de capitais a partir de 2001 de cerca de US$ 14 bilhdes

no ano de 2004. Em 2005, esta conta voltou a ficar positiva em US$ 27,6 bilhdes, com previsdo de
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cair novamente nos anos seguintes (ver Grafico 1). Ademais, a maior parte destes capitais destina-se
a ativos financeiros extremamente liquidos que pouco contribuem para o crescimento do
investimento produtivo.

Em resumo, a liberalizagdo modificou as regras de funcionamento dos setores financeiros
reduzindo a soberania governamental sobre os volumes, precos e destinos dos financiamentos e
transferindo todo o poder para os detentores desta riqueza liquida. A inclusfo dos paises emergentes
da América Latina (especialmente a Argentina, o Brasil e 0 México) na mundializa¢do financeira,
além de ndo ter rendido beneficios automaticos para o crescimento, segundo estudos recentes,
também esteve relacionada com: (i) a privatizagdo dos servigos publicos e dos investimentos em
infra-estrutura, gerando dificuldades de expansdo e coordenagdo dos mesmos; (ii) com a
desindustrializagdo da regido (UNCTAD, 2003: p. 96); (iif) com a austeridade das politicas fiscais;
(iv) com o aumento da desigualdade de renda e demais efeitos deletérios ao desenvolvimento destes
paises. Por esta perspectiva, as principais conseqii€ncias da liberalizagdo foram o condicionamento
das politicas monetarias e fiscais destes paises a limites estreitos ¢ a sujei¢dio destas politicas as
bruscas mudangas de expectativas do sistema financeiro internacional (TAVARES; BELLUZZO,
2004: p. 129). Na esfera privada, da mesma forma, as decisdes de investimento em atividades
produtivas tornaram-se mais escassas devido ao crescimento da dimens#o rentista destas economias
e a0 maior condicionamento do financiamento do investimento produtivo aos interesses dos fluxos
de capitais especulativos e volateis.

Por outro lado, além da importante critica sobre a ineficiéncia do atual sistema financeiro
internacional para a promogio do desenvolvimento®, a crise deste sistema desencadeou uma
crescente produ¢do intelectual nos paises do Sul que propde estratégias para uma imediata reforma
ou transformagdo desta institucionalidade. Diante deste cenario, este trabalho objetiva analisar, além
de algumas caracteristicas da mundializag8o financeira, as propostas do Banco do Sul e do Fundo
Monetario do Sul. Estas propostas pleiteiam, fundamentalmente, a construgdo de alternativas ao
mito da suposta inaptiddo dos paises do Sul para a criagdo de um sistema financeiro doméstico
capaz de suprir as necessidades de financiamento do investimento produtivo e em infra-estrutura.

Ou seja, elas: (7) identificam que no atual sistema financeiro internacional, mesmo quando os paises

% Apesar de ser um avango para a teoria econdmica haver um crescente niimero de autores desenvolvendo criticas a
forma da liberalizag8o financeira imposta aos paises em desenvolvimento, este trecho do artigo de Joseph Stiglitz, sobre
liberaliza¢do e crescimento, € bastante representativo da limitacdo a andlise conjuntural que se deseja evidenciar nas
criticas defendidas por uma grande parte dos autores que estdio liderando as propostas de reformas do Sistema
Financeiro Internacional: “It has become increasingly clear that financial and capital market liberalization — done
hurriedly, without first putting into place an effective regulatory framework — was at the core of the problem. It is no
accident that the two large developing countries that survived the crisis—and continued with remarkably strong growth
in spite of a difficult global economic environment — were India and China, both countries with strong controls on these

capital flows” (STIGLITZ, 2000: 1075; grifos nossos).
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logram uma elevagdo da poupanca interna ou uma acumulagéo de reservas em moedas estrangeiras,
os recursos do Sul ndo sdo utilizados para o desenvolvimento destes paises, pois eles sdo, na
maioria das vezes, emprestados aos governos para o pagamento da divida publica (e nfo conseguem
deixar os circuitos de valorizagdo financeira) ou transformados em reservas cambiais, como
medidas para reduzir os efeitos da instabilidade financeira do momento atual; e (if) defendem a
necessidade de se romper com algumas estruturas do neoliberalismo numa escala regional como

uma real alternativa para o efetivo desenvolvimento dos paises da América Latina e Caribe.

Um diagndstico da mundializacdo financeira na América Latina e Caribe

A mundializagdo financeira ¢ caracterizada pelo rdpido avango da liberalizagdo e abertura
financeiras, definidas pela maxima desregulamentacdo das restri¢des impostas pelos Estados sobre
o comportamento dos fluxos domésticos de moedas e capitais. Os agentes financeiros credores
passam, desta maneira, a ter maior controle sobre o volume total, o preco (taxa de juros real), o
prazo e o destino (proposito do financiamento) de seus adiantamentos de capital. Devido o
crescimento do poderio politico dos detentores de riquezas financeiras dos paises mais ricos e de
seus pares cosmopolitas dos paises do Sul, houve: (i) a elevagdo do poder dos agentes individuais
detentores de riquezas nos mercados de capitais internacionais; (ii) a elevagdo das taxas de juros
reais, que passam a ser quase que constantemente positivas; e (iif) o avango das medidas de
liberalizagdo sobre as economias nacionais, em escala mundial.

De acordo com a caracterizacdo da atual etapa do processo de liberalizagdo e
desregulamentagdo do sistema financeiro internacional proposta por CHESNAIS (1997a; 1997b: p.
16-8; 1999a: p. 11-3), a mundializa¢do financeira ndo se reduz ao simples aumento do poder dos
mercados. Ou seja, este autor nfo compartilha com a idéia amplamente difundida pelas visGes
dominantes da economia de que a internacionalizagdo financeira seja simples continuidade natural
do processo de internacionalizagdo do capital produtivo, mas identifica o surgimento de um novo
regime de acumulagfo capitalista. Para este autor, o contexto macroeconémico da década de 1990
foi marcado por um quadro de caracteristicas especificas que constituiram um “regime de
acumulagio mundial predominantemente financeiro” (CHESNAIS, 1997a: p. 20). Neste sistema
explicita-se a crescente compartimentalizagfo e hierarquizagio do poder na economia mundial sem,
contudo, haver a redugfio do poder politico dos Estados frente a0 mercado, da forma que a ideologia

liberal pretende representar a globalizagfio. Ao contrario, ¢ importante, para que se compreenda o
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desafio imposto 4 América Latina ¢ Caribe’ na busca de alternativas de inser¢do, que os interesses e
o poder do mercado nunca estiveram tfo intrincados com as forcas estatais como na atual etapa de
desenvolvimento do sistema capitalista. CHESNAIS (1999a: p. 14) destaca que, apesar de os
mecanismos de dominagfo ter sido modificados, a liberdade com que o capital financeiro se
valorizou e avangou mundialmente, sob formas liquidas, permitiu que os Estados que tomaram as
posicdes centrais pudessem retomar a expansdo de seus poderes “imperiais” como ndo podiam fazer
desde 1914.
Conforme escreve CHESNAIS (1997a: p.25),

a ‘globaliza¢do’ entendida como ‘mundializagdo do capital’ ndo apaga a existéncia dos Estados
Nacionais, nem das relagdes de dominacdo e de dependéncia politicas entre eles. Ao contrario,
esses processos acentuam os fatores de hierarquizagdo entre paises, a0 mesmo tempo em que
redelineiam sua configuracdo. O abismo que separa os paises pertencentes aos pélos da ‘Triade’
(América do Norte, Europa e Japdo) ou a eles associados e que, portanto, participam — mesmo
que de maneira subordinada — dos circuitos de valorizagdo do capital, os paises que apenas se
submetem a dominagdo do capital-dinheiro e os paises que ndo mais interessam absolutamente
ao capital, aumentou ainda mais. Mas a mundializa¢@o do capital fambém caminhou junto com
modificagdes nas relagdes politicas compreendidas, desta vez, como relagdes internas as
burguesias dos paises capitalistas avangados.

Pode-se entender que esta nova etapa foi determinada, em grande medida, pelas politicas do
governo norte-americano em defesa da hegemonia do dolar desde fins da década de 1970. A politica
do dolar forte, marcada pelo choque de juros de outubro de 1979, p6s um fim definitivo a
organizagdo do sistema monetdrio internacional estabelecido nos acordos formais de Bretton Woods
de 1944, Esta medida foi determinante para a renova¢do da confianga no ddlar e no mercado de
capitais norte-americano que se globalizou a partir de entdo, apesar do desajuste estrutural das
contas externas dos Estados Unidos, que ndo foi sanado, mas em verdade aprofundado. Desde
entfo, as taxas de juros reais, que por vezes tornaram-se negativas até a década de 1970, tiveram
uma forte elevagdo e quase sempre foram positivas até a atualidade. Mas, alguns paises europeus e
o Japdo se beneficiaram com o déficit comercial norte-americano, apoiando a expansdo de suas
economias nas exportagdes de bens e servigos para aquele pais. Os grandes bancos, os investidores
institucionais e os grandes detentores de riqueza, foram defensores da estratégia norte-americana,
pois passaram a ter imensos lucros com a expansdo e securitizagdo dos mercados de dividas
soberanas decorrentes diretamente da politica de subida das taxas de juros e manutengfio quase
permanente de seus niveis reais positivos. Ademais, estes agentes viram nesta estratégia o

afastamento das possibilidades de perdas patrimoniais decorrentes da ameaga de desvalorizagdo de

T As estatisticas e a literatura sobre a mundializacdo financeira levam em conta apenas os paises emergentes nos
mercados de capitais internacionais, ou seja, apenas a Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru ¢ Venezuela
como representantes da América Latina ¢ Caribe. Da mesma forma, quando se pensa na “Africa emergente” deve-se
considerar apenas a Africa do Sul; na “Asia emergente”, apenas a China, Coréia, Filipinas, India, Indonésia, Malasia,
Tailandia e Taiwan; e, na “Europa em reconstrugdo ou emergente”, a Bulgéria, Hungria, Polonia, Republica Checa,
Roménia, Russia e Turquia.



O sistema financeiro intemnacional e as alternativas de insergao financeira para a América Latina e Caribe.

seus ativos, em fins da década de 1970 e inicio da de 1980, pois estavam altamente comprometidos
com a divida dos paises em desenvolvimento.

De acordo com CHESNAIS (1999), a retomada da hegemonia do délar tem papel
fundamental na compreensdo da génese da nova etapa das finangas internacionais. Com a nova
configuragdo, ocorre o processo de securitizagdo e o fortalecimento dos investidores institucionais
na década de 1980 — alimentados pela grande liquidez financeira, garantida pelo desproporcional
crescimento dos mercados secundarios dos titulos da divida publica dos paises que se beneficiaram
com a mundializagdo financeira, processo que logo depois se estendeu, de forma imposta, aos
demais paises (CHESNAIS, 1999b: p. 26-8).

As grandes empresas — ou seja, os grandes grupos empresariais com destacado poder
financeiro — passaram a se financiar diretamente nestes mercados de capitais internacionais, por
meio da emissdo de titulos (debéntures, notas, comercial papers etc.). Neste processo, os bancos,
entretanto, assumiram papel relativamente secundario nos recém-fortalecidos mercados de capitais,
intermediando algumas emissdes e negociages de securities das empresas menores ou menos
conhecidas nos mercados primarios, ou alavancando, com o crédito bancario, as aplicagdes
financeiras de curto prazo e especulativas dos investidores institucionais.

A Tabela 2, abaixo, permite visualizar a importancia destes titulos na economia mundial.
Em 2005, o estoque de titulos superou os ativos bancérios. O total de ag¢des, titulos e ativos
bancérios atingiu US$ 151,7 trilhdes em 2005, o equivalente a 3,4 vezes a produgdo mundial

daquele ano, conforme as estimativas do Fundo Monetario Internacional.

Tabela 2 — Indicadores do mercado de capitais mundial em 2005.

- Reservas ) Titulos de divida Ativos ~ Donus,acdese
PIB  (mencs Agdes bancérios!  21V0s bancérios
ouro) Publicos__ Privados _ Total . % PIB
{em bilhdes de dolares) > (%)
Mundo 44,4456 4.234,5 37.168,4 23.0556 358937 58.9491 556730 151.7905: 3415
Unido Européia 12.808,0: 2414 95657 66772 120126 186898 27.290,2 555357 4336
Area do Euro 9.960,1: 1479 59906 57347 94424 151771 194537 40.824.2. 4099
América do Norte 13.588,3; 87,0 18.483,0 65967 183504 249471 109694 54.399,6: 4003
Canada 1.132,4; 330 1.482,2 668,8 4376 1.106,4 1.626,4 4.2150; 3722
Estados Unidos 12.455,9: 541 17.001,0 59279 179129 23.840,8 93430 5018470 4029
Paises emergentes  11.969,0: 1.937,4 65737  2.89,3 15830 44793 94328 204859 1712
Asia 5.393,7. 1.249,1 4.408,6 1.208,8 1.170,9 2.379,7 6.5224 13.310,8: 2468
América Latina 2.436,4: 195,5 1.161,1 1.014,6 275,6 1.290,2 1.166,3 361760 1485
Meio Oriente 1.120,4! 149,5 159,0 34,1 274 61,6 734,3 954,8: 85,2
Africa 807,1 91,7 549,3 85,8 36,9 122,5 330,6 1.0024 1242
Europa 2.211,3 2517 295,6 553,1 72,3 625,4 679,2 1.600,2 72,4

Fonte: Fundo Monetario Internacional (IMF, 2006b: p. 95).
Notas: [1] Ativos dos bancos cemerciais. [2] Total de agdes, titulos de divida e ativos bancérios.

A possibilidade, concedida pela nova configuragéo dos agentes obterem grandes volumes de
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lucros a baixos niveis de risco e elevada liquidez nos circuitos puramente financeiros® fortaleceu a
dimensdo rentista do sistema financeiro internacional. Em outras palavras, tal situacfo fez crescer a
esfera financeira sobre a esfera produtiva em escala mundial, principalmente, entre os paises
desenvolvidos, que interessam sobremaneira aos detentores de riqueza liquida deste sistema. A
Tabela 3 revela a velocidade com que o poder dos investidores institucionais cresceu nas economias
desenvolvidas em valores absolutos e relativos ao produto dos 25 paises membros da OCDE

(Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econc”)mico)g.

Tabela 3 — Ativos gerenciados por investidores institucionais entre 1990 e 2004.

Investidores institucionais 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004
(Em trilhdes de US$)
Companhias de seguro 49 9.1 10,1 11,5 10,2 13,5 14,5
Fundos de pensao 3,8 6,7 13,5 12,7 1.4 15,0 15,3
Companhias de investimento' 2,6 55 11,9 1,7 11,3 14,0 16,2
Hedge funds 0,03 0,10 0,41 0,56 0,59 0,80 0,93
Qutros investidores institucionais 2,4 2,2 31 3,0 2,7 34 -
Total 13,8 23,5 39,0 394 36,2 46,8 -
(Em porcentagem do PIB)*
Companhias de seguro 27,8 37,8 39,4 45,3 38,4 45,4 44,0
Fundos de penséo 21,2 27,8 52,6 50,1 429 504 46,4
Companhias de investimento' 14,8 22,7 46,3 45,9 427 47,2 49,0
Hedge funds 0,1 0,4 1,6 2,2 2,2 2,7 2.8
Outros investidores insitucionais 13,6 91 12,3 11,7 10,1 11,5 -
Total 77,6 97,8 1521 155,3 1364 1572 -

Fonte: International Financial Services; OCDE, Annual National Accounts <www.oecd.org>; e estimativa do
Fundo Monetario Internacional (IMF, 2005a: p. 67).

Notas: Os dados podem refletir pequena dupla contagem de ativos, tais como aqueles possuidos por fundos de
pensdio, mas gerenciados por companhias de investimento. [1] As companhias de investimento incluem as que
sdo gerenciadas e fechadas, os fundos mutuos e as de investimento por cotas ndo administradas. [2] Soma do
PIB dos paises membros da OCDE.

As décadas de 1980 ¢ 1990 (com o colapso da Unido Soviética) foram palco das
reestruturagdes das formas de financiamento internacional que fortaleceram novamente os paises do
centro deste sistema, com a lideran¢a dos Estados Unidos, em detrimento dos demais paises. A

expansdo do sistema capitalista ¢ da globalizagdo pelo mundo se converteu em um feito concreto e

¥ A despeito das forgosas interpretagdes quanto & necessidade do crescimento dos mercados financeiros, o capital
ficticio envolvido nas bolsas de valores, ou nos demais circuitos de negociago destes titulos, nfio tem a propriedade de
criar novas riquezas ou de criar valor, portanto, nfo possuem resultados diretos positivos sobre a produgfo. Ao
contrario, a busca constante pela manutengio do valor da crescente massa destes titulos — sem lastro em uma
contrapartida material — exerce enorme poder sobre os pregos e sobre as instincias de regulag@io dos governos dos
Estados nacionais, determinando também a dominag@o de seus interesses nas politicas publicas dos paises.

° Em janeiro de 1995 os paises membros da OCDE eram: Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
Espanha, Estados Unidos, Finldndia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda, Islandia, Italia, Japdo, Luxemburgo, México,
Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido, Suécia, Sui¢a, € Turquia. De 2000 até os dias atuais, a OCDE ¢
formada por 30 paises, com a inclusdo da Coréia, Hungria, Pol6nia, Republica Checa e Republica Eslovaquia.

1
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irreversivel, segundo visdes at¢ mesmo de esquerda. A América Latina, que até entdo ndo havia
conseguido desenvolver um sistema financeiro doméstico auténomo ¢ suficientemente forte para o
financiamento do investimento produtivo, se submeteu a pesadas restri¢des de financiamento ao fim
deste periodo, como conseqii€ncia da politica norte-americana do ddlar forte de fins da década de
1970 — que fez explodir a sua divida externa — e do esgotamento das possibilidades de
financiamento dentro do modelo desenvolvimentista que predominou entre 1930 e 1970. A situago
ainda foi agravada com a reduciio do crédito bancério desencadeado pela crise da divida deixando a
regifio altamente endividada ¢ envolvida numa grande quantidade de débitos impagaveis e
sobrevalorizados com as renegociacdes.

O processo de securitizagdo, que atendeu os interesses de curto prazo dos governos,
substituiu em grande medida o endividamento bancério por titulos negocidveis nos mercados de
capitais. Este processo teve inicio em 1989 nos paises latino-americanos, por meio do Plano Brady,
e foi determinante para o triunfo dos interesses dos agentes credores sobre os devedores e,
conseqiientemente, dos objetivos financeiros sobre os produtivos. Desta forma, apesar de a
retomada da liquidez internacional nos anos 1990 ter concedido a regifio latino-americana uma nova
onda de financiamento externo, as regras € condi¢des deste ciclo de endividamento eram diferentes.
E pela maior parte dos novos capitais ser de origem privada e com interesses especulativos que a
América Latina tornou-se mais exposta a volatilidade dos fluxos, aos prazos mais curtos ¢ as taxas
de juros mais elevadas — variaveis determinadas, em ultima instdncia, pelas agéncias privadas de
rating ¢ pelo indice de risco pais publicado pelo banco JP Morgan desde 1993. Tais condi¢Ses
restringiram ainda mais as op¢Oces politicas e de desenvolvimento auténomo dos paises latino-

americanos e caribenhos.

Em fins de 1989 foi consolidado em um encontro de estadistas o “Consenso de

10 que foi, para a América Latina, o maior exemplo da concentracdo das receitas

Washington
liberais para o pretenso desenvolvimento da regido. As diretrizes propostas neste encontro reuniram
elementos tais como o enfraquecimento do Estado e a liberdade para as for¢as do mercado. Neste

sentido, a proposta teve importante papel na retirada da responsabilidade do Estado Nacional pelo

1° Muitos autores do mainstream economics (WILLIAMSON et al., 2003; FISCHER, 1997; dentre outros) defendem a
liberalizagdo financeira por ser um processo “natural e inevitdvel”. Poucos, contudo, amparam a liberalizagdo com o
simplismo de Stanley Fischer, que no seu pronunciamento no seminario do FMI “Asia e o FMI” afirmou: “There are
two arguments in favor of capital account liberalization. The first is that it is an inevitable step on the path of
development, which cannot be avoided and therefore should be adapted to. In support of this view, we may note that all
the most advanced economies have open capital accounts. This is a powerful argument, and a correct one, even if it
begs the question of how rapidly the inevitable has to be accepted” (FISCHER, 1997, grifos nossos). Apesar de
persuasivo, o importante e confiante dirctor do FMI ndo possui argumentos, e tampouco pdde avangar em ocasifo da
sua exposi¢do no semindrio em Sdo Paulo em junho de 1998, quando complementou seu raciocinio afirmando que
“Tudo isso parece a propaganda usual que vocés ouvem do FMI, e ¢ — mas a propaganda ¢ verdadeira. Se vocés ndo
acreditam nela, entfio olhem para alguns paises [na Asia] agora em crise” (FISCHER, 1998, tradug8o nossa).
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financiamento da produgdo e do crescimento econémico, depositando esta responsabilidade sobre o
capital internacional.

A aplicagdo das “reformas estruturais” surgidas no contexto do Consenso de Washington
causou o crescimento do rentismo ¢ da desindustrializagdo (ver Tabela 4) observada a partir da
década de 1980 (UNCTAD, 2003: p. 96). O relatério da UNCTAD — Trade and Development
Report — (2003: p. 99-102) tipifica o conjunto de paises em desenvolvimento em quatro grupos:

(i) os de industrializacdo madura (Coréia e Taiwan) que ja atingiram um grau elevado de
industrializacdo e produtividade, mas apresentam baixo crescimento industrial;

(if) os de industrializacao rapida (China e India) que t8m elevadas taxas de crescimento do
emprego, exportagdes e da participagdo do setor manufatureiro no produto;

(iii) os de industrializa¢iio de enclave (México) que apresentam baixo nivel de investimento,
valor agregado manufatureiro ¢ produtividade; e,

(iv) os “paises em vias de desindustrializagfo”, categoria que inclui a maioria dos paises da
América Latina que no passado recente avangaram industrialmente (Brasil, Argentina, Chile etc.).

Vale destacar que foi este ambiente de liberalizagéo financeira e comercial que fez com que
os paises da América Latina que se industrializaram apresentassem, a partir da década de 1990: (i)
estagnagfo ou queda do investimento e da participagdo da produgdo manufatureira na producgdo
nacional (PIB); (if) queda do padrio tecnolédgico; e, sobretudo, (iii) a incapacidade de transformar o
crescimento das exportagdes de bens basicos em estimulos para a expansdo da produgo

manufatureira doméstica.

Tabela 4 — Participagdo do sctor industrial na produgdo total anual das nagdes e regides
selecionadas entre 1996 ¢ 2000.

Paises e regides selecionados 1960 1970 1980 1990 2000
(Em % do PIB anual)

América Latina e Caribe' 28,1 26,8 28,2 25,0 17,8

Cone Sul? 32,2 29,8 31,7 27,7 17,3

Leste Asiatico’ 146 20,6 254 26,8 27,0

China 237 30,1 40,6 33,0 34,5

Fonte: Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2003: p. 96).

Notas: [1] América Latina inclui: Cone Sul, Colémbia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala,
Honduras, Jamaica, México, Nicardgua, Panamd, Paraguai, Peru, e Republica Dominicana; [2] Cone Sul
inclui: Argentina, Brasil, Chile ¢ Uruguai; [3] Leste Asidtico inclui: Coréia, Filipinas, Hong Kong (China),
Indonésia, Maldsia, Singapura, Taiwan e Tailandia.

Apesar das evidéncias. niio ha consenso entre os economistas sobre a existéncia desta
relagdo de determinagfo entre a liberalizagdo financeira (principal das medidas reformistas) e a

desindustrializagdo (enquanto conseqiiéncia do crescimento do rentismo e da financeirizagdo da
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riqueza privada). De acordo com a visdo conservadora da economia, a desindustrializagdo relativa é
decorrente, fundamentalmente. do natural crescimento do setor de servigos: defende-se, por
exemplo, que os “numeros dizem” que foi assim com os paises desenvolvidos e “todas as
economias em desenvolvimento deverdo passar por estes estdgios™, pois, “quando a renda continua
a crescer, as necessidades das pessoas tornam-se menos ‘materiais’ € elas comegam a demandar
mais servicos — em sadde, educagio, lazer e em muitas outras dreas” (SOUBBOTINA; SHERAM,
2000: p. 51-2; tradugo nossa). Esta visdo simplista oculta o fato de que a liberalizagio financeira
nos paises da América Latina e Caribe somente fortaleceu os interesses rentistas da elite favorecida,
por meio do crescimento dos lucros com operagdes financeiras das empresas e da conglomeragéo
entre industrias e bancos com finalidade especulativa, em detrimento dos investimentos em
atividades produtivas. Mesmo a visdo que minimiza a importancia da desindustrializagdo nestes
paises, paradoxalmente, concorda que a liberalizagfio “conta” de alguma forma como uma varidvel
importante na mudanga tecnologica. observada claramente nas ultimas décadas, e que privilegia a
produgdo de commodities em detrimento de produtos intensivos em tecnologia.

Por outro lado, o rentismo tornou-se evidente no Brasil, no periodo recente. Segundo
relatorio do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial — IEDI (2006: p. 1 e p. 16), as
empresas nacionais continuam dedicando cada vez maior parte de seus recursos em ativos de
elevada liquidez. De acordo com o estudo, o indice de liquidez corrente médio da amostra do setor
industrial brasileiro subiu de 1.73 em 06/2005 para 1,88 em 06/2006, acima da média internacional
de, respectivamente, 1,7 e 1,55, o que, do ponto de vista da solvéncia da empresa ¢ um “bom”
indicador, mas do ponto de vista da producgfo implica em que cada vez maior parte dos recursos
estdo sendo destinados a aplicacdes liquidas de curto prazo na esfera da circulagéo e, cada vez em
maior medida, em ativos financeiros.

O modelo de desenvolvimento interno liderado pelo investimento nacional e baseado no
financiamento publico e externo foi desmantelado em principios da década de 1980, com a crise da
divida externa envolvendo a maioria dos paises latino-americanos. Os ajustes econdmicos e as
reformas estruturais liberalizantes impostos a estes paises buscaram desmontar o modelo de
financiamento estatal do desenvolvimento e forgaram os governos a reduzir seus déficits para
possibilitar o pagamento dos juros ¢ amortizagdes cada vez mais pesadas num contexto de baixo
crescimento econdémico. Com isso, essas economias voltaram-se novamente para fora: (i)
liberalizaram suas contas de cupitais para atrair investimento; (if) privatizaram grande parte de suas
empresas estatais para fazer caixa e atender aos interesses internacionais; e (iii) incentivaram a
produgdo de bens comercializiveis — commodities — para a exportagdo e influxos de divisas para
atender as exigéncias das transferéncias de capitais, obtendo, contudo, resultados decepcionantes

em termos de crescimento e distribuicdo (MEDEIROS, 2006: p. 3).
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Vale destacar que os paises asiaticos em desenvolvimento, que tomaram outro caminho, nio
dependeram exclusivamente dos influxos de capitais para o seu desenvolvimento e manteram uma
economia fortemente controlada pelo Estado. A regidio fundou as bases do crescimento econdmico
nas exportagdes de produtos manufaturados para os Estados Unidos, controlando ativamente o
mercado de cambio para, dentre outros objetivos, ndo permitir que suas importagdes de bens de
consumo crescessem na mesma medida que a expansdo das exportagdes (DOOLEY et al., 2003: p.
6). Este comportamento podc ser evidenciado pela evolugdo das varidveis macroeconémicas
selecionadas na Tabela 5, abaixo. A partir da década de 1990, a América Latina recebeu grandes
influxos de capitais, que, em Ultima instancia, atendiam as necessidades de fluxos impostos pelas
politicas de estabilizagdio monetdria ¢ o conseguinte déficit em conta corrente que, no periodo entre
1990 ¢ 2000, era em média equivalente a 22% das exportagdes, além de nfo possuir uma politica
externa e comercial clara. A Asia Emergente, no mesmo periodo, dependeu menos dos fluxos de
capitais (em relagdo ao volume das exportagdes), acumulou reservas durante todos os anos, teve um
déficit médio de conta corrente em relagdo as exportagdes muito menor (2,9%), e passou a exportar
capitais para o resto do mundo, a partir de 1997. Entre 1997 e 2000, os paises em desenvolvimento
da Asia tiveram superavit em conta corrente, em média igual a US$ 37,9 bilhes ou o equivalente a
7,5% das exportagdes no mesmo periodo, enquanto no mesmo periodo a América Latina ¢ Caribe
experimentaram um déficit médio de US$ 65,5 bilhdes (ver Tabela 5).

A retomada dos fluxos de capitais internacionais a partir da década de 1990 ndo trouxe os
mesmos beneficios para a América Latina do que para a Asia. Os fluxos Norte-Sul da década de
1990 foram concentrados em capitais privados e de curto prazo, cujas caracteristicas predominantes
foram a volatilidade e o carater especulativo. Na América Latina, estes influxos atenderam
basicamente as necessidades correntes de divisas dos governos para as transferéncias liquidas
destinadas ao pagamento dos servicos das dividas, posto o déficit em conta corrente e o
indispensavel esforgo dos governos em manter a confianca dos agentes financeiros e evitar surtos de
fugas. Mesmo o investimento direto externo (IDE)", que retomou o crescimento no periodo, ndo
implicou em significativa formacéo de capital fixo e capacidade nova de produgéo, como na Asia
Emergente ou na América Latina entre 1930 e 1980 nos paises que experimentaram forte

industrializagdo.

"' Segundo um diciondrio de economia (PASS; er al, 2000: p. 208), este tipo de investimento ¢ diferente do
investimento externo em portfélio pelo volume de agSes ser representativo e por ser feito por uma empresa
multinacional com objetivo de estabelecer unidades de produgéo, distribui¢do e promogfo no exterior. Se algumas vezes
este tipo de investimento toma a forma de construgdio de novas fabricas, armazéns ou escritorios nos paises de destino,
alternativamente, o investimento direto externo pode significar apenas a fus3o ou aquisi¢fio de antigas empresas.



Tabela 5 — Fluxos de capitais na Asia e na América Latina e Caribe, entre 1984 ¢ 2007".

1984-89 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006p 2007p

América Latina e Caribe {(Em bilhdes de dblares)

Total de fluxos liquidos privados 02 101 241 534 374 471 434 548 997 712 447 499 231 21 155 60 252 346 281
IDE 53 67 M3 139 122 228 245 396 576 615 659 696 668 450 351 481 512 540 506
Portfolio 09 175 147 328 455 650 35 482 303 256 13 26 -76 -149 84 -139 276 39 48
Outros fluxos liquidos privados 46 -140 20 67 -20,3 407 154 -330 11,7 -159 -225 -223 -361 -322 -112 -281 -536 -234 -273

Fluxos liquidos oficiais 82 75 27 34 304 47 197 74 55 142 64 52 263 185 61 71 -252 92 15

Memo (Em bilhdes de dolares) '

Variago nas Reservas' 05 173 174 229 207 40 229 150 265 -84 719 28 -19 22 355 243 36 492 M7
ExportagGes - 127,9 1265 1332 1450 1674 2046 2275 2498 2410 250,6 2995 2884 2899 3227 401,3 4900 549,2 5723
Resultado em Conte Corrente - 40 189 348 459 522 374 391 687 -C06 -557 481 536 160 71Tt 296 227 7.5
(Em %)
Conta Corrente | Exportagoes - 08 -134 -261 -317 -312 -183 -172 -267 -376 -226 -161 -186 55 22 43 60 4,1 1,3
Asia Emergente {(Em bilhdes de ddlares)

Total de fluxos liquidos privados 131 191 322 140 524 703 993 1194 366 -538 3,1 65 196 208 635 1203 538 552 516
IDE 45 89 145 147 331 447 558 534 557 568 716 590 516 507 679 600 718 765 787
Portfolio 5 14 12 158 259 208 223 325 68 88 569 202 -512 -599 44 38 -311 -245 -270
Outros fluxos liquidos privados 70 116 166 -165 65 47 212 335 -26,0 -1194 -1254 -728 191 300 -88 564 131 3,3 01

Fluxos liquidos oficiais 78 56 109 110 M4 32 38 -145 227 196 1.8 -11,7 11,7 46 -176 18 50 -0,2 -104

Memo (Em bilhdes de délares)

Variagdo nas Reservas' 21 474 398 259 368 578 429 463 360 531 882 537 902 1488 2265 3401 2819 302,2 3060
Exportacoes 169,9 1930 2222 2479 3071 3784 4158 466,5 4553 4938 6041 593,6 676,7 8341 1067,5 13076 1531,1 1764,8
Resultado em Conta Corrente - 164 -111 126 -338 -190 421 -386 7,7 493 484 461 406 722 863 947 1554 159,5 1719
(Em %)
Conta Corrente / Exportagdes - 97 58 57 136 62 -111 93 17 108 98 76 68 107 103 89 119 104 97
Total de P. em desenvolvimento (Em bithdes de dolares)
Resultado em Conta Corrente - 248 980 -788 -121,3 -89,8 953 -71,4 -847 -1131 -130 91,1 442 845 1485 2198 4233 486,7 4732

Fonte: Fundo Monetério Internacional (IMF, 1998a: p. 13; 1998b: p. 60, 123 € 242; 1999: p. 45 € 210; 2000: p. 65 ¢ 238; 2001: p. 10 e 235; 2002: p. 12 ¢ 207; 2003b: p.
8 €214;2004: p. 9 e 242; 2005b: p. 8, 245 e 248; 2006; p. 7, 8, 217 € 220).

Nota: [p] Valores previstos; [1] O sinal negativo implica na redugdo dos estoques de reservas.
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O crescimento do investimento direto externo nos anos 1990 na América Latina e Caribe foi,
em grande medida, relacionado as reformas administrativas e conseqiientes privatizagdes, resultado
de atos de fusdes e aquisi¢des cnvolvendo a compra das empresas estatais. Se, de modo geral, os
paises em desenvolvimento da Asia souberam usar com mais cautela estes capitais, abrindo aos
poucos seus sistemas financeiros, ¢ obtendo elevadas taxas de crescimento, a América Latina, por
outro lado ndo vinculou os influxos do novo ciclo de liquidez a qualquer estratégia ou projeto de
desenvolvimento enddgeno de longo prazo. Além de nfo ter experimentado o crescimento
acelerado constatado na regido oriental, a América Latina aprofundou sua dependéncia se
endividando ainda mais, na rdpida abertura financeira e nas politicas de estabilizac¢do escolhidas.

Outra caracteristica relcvante da inser¢do dos paises latino-americanos na mundializago
financeira ¢ que somente os grandes grupos empresariais € bancos estavam habilitados a negociar
diretamente com os mercados linunceiros internacionais e, de maneira geral, tiveram acesso a
financiamentos externos na primeira metade da década de 1990. Ao perder seus mecanismos
tradicionais de financiamento internacional, por créditos oficiais e as baixas taxas de juros, o setor
publico latino-americano tamb¢m sacrificou, especialmente, os projetos sociais, os de investimento
em infra-estrutura e alguns setcres da producdo industrial, pois os recursos oficiais se demonstraram
bastante reduzidos e, para alguns paises, demasiadamente custosos aos investimentos a que se
destinavam (BAER, 1995, p. 109-10).

A observagdo da dindmica destes fluxos de capitais e da evolugdo das contas externas da
regidio e paises isolados permite a comprovacéo empirica de muitas das proposi¢des apresentadas
acima, além do entendimento temporal mais completo dos resultados da inser¢do dos paises da
regido na mundializacdo financcira. Na Tabela 6, abaixo, observa-se que a América Latina e Caribe
experimentou déficits seguidos em conta corrente por quase todos os anos desde a década de 1980,
ou seja, a regido necessitou du ingresso de capitais de terceiros para suprir o excedente que os
latino-americanos gastaram em bens, servigos, rendas e fundos transferidos para o exterior sobre o
que a regido ganhou do resto do mundo. Com a padronizagdo dos ajustes liberalizantes
implementados na América Latina a partir de fins da década de 1990, o que mudou foi que esta
regifio passou a ter acesso mais icil aos fluxos de capitais privados que supriram o gasto exagerado
e as politicas econdmicas adotadas na regido. Mas, a0 mesmo tempo, a suplementagdo do déficit em
conta corrente com os ingressos de capitais somente aumentou as obriga¢des da regiio com o resto
do mundo (ver estoque da divida externa na Tabela 6), determinando, em linhas gerais, os periodos
subseqiientes de saidas de capitais. Ou seja, a regido foi marcada por intervalos de tempo em que
predominaram influxos liquidos de capitais e algum crescimento econémico, seguidos de periodos
de afluxos e recessdo. Vale destacar a ocorréncia de uma relagdo direta entre as saidas liquidas de

capitais e o baixo crescimento médio da produgfo. Desta forma, os niimeros também negam o
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principio liberal demonstrando que. ao contrario, os influxos de capitais externos nfo atenderam as
necessidades e estratégias de investimento produtivo e de desenvolvimento sustentavel de longo

prazo destas nagdes, no contexto da financeirizagio privada analisada anteriormente.

Tabela 6 — Evolugao das contas externas da América Latina e Caribe entre 1980 ¢ 2003.

Balango em Balango de . ... Estoquede  Estoque _Fquo de Saldo Evolugao do
Conta Bens e Trdl_]s@re?ma Divida de mveSt: ?m de : PIB PIB Real
1 . liquida ) , Portfélio . '
Corrente Servigos Externa Reservas’ liquido® IDE Real per capita
(Em bilhdes de délares, valores correntes) : (Em % anuais)

1980 -29,93 12,39 12,09 223,25 58,85 3,33 677 : 091 4,11
1981 4313 4593 11,57 278,10 53,65 2,39 881 1 017 -2,35
1982 41,50 441 A4 322,34 38,30 2,36 738 ¢ 0,68 2,81
1983 8,04 22419 2635 343,54 41,10 0,01 574 & 261 4,64
1984 137 3354 2483 364,55 50,95 0,04 431 1 362 149
1985 2,72 29,02 32,35 383,35 46,40 0,72 611 1 278 0,71
1986 17,00 1207 2417 400,10 4213 0,19 502 : 441 2,35
1987 9,29 17,01 1905 428,90 46,67 1,21 39 ! 32 1,26
1988 9,87 1926 3248 418,18 42,81 -1,68 784 1 028 -1,64
1989 8,21 2290 2931 421,16 42,18 0,84 849 : 090 0,97
1990 3,72 212 677 439,88 56,69 31,00 921 1 021 2,03
1991 419,30 328 418 451,26 72,25 34,57 1423 ¢ 428 2,39
1992 -34,05 4506 2537 473,85 99,34 27,46 1669 : 363 178
1993 45,84 2230 3166 525,83 119,38 82,57 1662 : 384 2,03
1994 51,68 2803 10,10 563,07 112,27 76,94 3233 481 3,02
1995 -38,54 282 1941 622,18 142,19 9,90 370 ;048 41,22
1996 -39,50 151 2176 648,78 167,43 44,09 4751 37 2,04
1997 66,91 23470 335 682,03 180,06 41,21 7509 ¢ 551 3,78
1998 91,31 5799 29,60 745,21 160,99 37,21 8250 ! 25 0,90
1999 56,96 2611 1,06 762,84 158,46 26,94 9585 1 0,36 1,24
2000 48,35 517 075 738,34 162,96 3,46 8710 : 395 2,32
2001 53,89 25,08 143 744,08 164,63 438 7580 ¢ 0,29 1,2
2002 16,47 722 41 738,48 157,27 £,71 5519 : 078 2,28
2003 7,03 30,02 REYRY 766,66 189,37 16,89 4887 : 198 0,46
2004 17,96 425 8352 768,97 217,26 4,68 7577 592 4,38

Fonte: Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL, 2005).

Notas: Fazem parte: Antigua ¢ Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile,
Coldmbia, Costa Rica, Dominica, Equador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras,
Jamaica, México, Nicardagua. Panams, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Saint Kitts, Santa Lucfa, Sdo
Vicente ¢ Granadinas, Suriname, Trindade e Tobago, Uruguai e Venezuela. [1] Saldo de recursos ingressantes
na economia doméstica; [2] Fstoques relativos ao més de dezembro; [3] Saldo de recursos exigiveis por nio-
residentes investidos em titulos de propriedade e divida domésticos, liquido do capital aplicado em ativos no
exterior; [4] Saldo de investimento dircto externo (IDE) na economia doméstica, liquido dos recursos aplicados
em IDE no exterior.

Voltando-se para o caso brasileiro, o primeiro passo para esta nova onda de abertura
financeira foi dado na criacio do Anexo IV da Resolugdo n°® 1.289/87, que disciplinou os
investimentos estrangeiros c¢m ttulos e valores mobilidrios de companhias abertas e
desregulamentou o investimento em portfolio em principios da década de 1990. Mas, diante das
necessidades de controle surgidas nos anos seguintes, constituiram-se regulamentagdes sobre

determinadas opg¢des de investimentos institucionais € langou-se méo, fundamentalmente, da
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recorrente manipulagdio da taxa do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) incidente sobre os
investimentos de portfolio estrangeiros (PRATES, 1999: p. 19-29). As contas CC-5 também
constituiram importantes canais de ingresso de capitais nos mercados brasileiros. Da mesma forma
que o Anexo IV, os fluxos provenicntes das contas de ndo-residentes também foram um pouco mais
controladas, por meio de aumento das aliquotas de seus impostos, a partir de 1995.

Certamente, também ¢ importante observar que as contas de investidores do Anexo IV entre
1991 e 1997 eram em sua maioria registradas como procedentes da América Central (36,5% dos
investidores). Ou seja, foram predominantemente capitais provenientes de instituicdes off-shore,
administrados, ademais, por institui¢des financeiras residentes no Brasil a partir de suas agéncias
registradas nestes paraisos fiscais. A partir dos seus estudos e entrevistas, PRATES (1999) infere
que, apesar de que ndo haja registrc adequado dos recursos para uma melhor comprovago, “grande
parte das aplicagdes desses fundos sio de investidores brasileiros, detentores de recursos no
exterior, que utilizam o Anexo IV para internaliza-los, beneficiando-se da isen¢fo fiscal sobre

ganhos de capital” (PRATES, 1999: p. 40).

Tabela 7 — Evolugio das contas cxternas brasileiras entre 1980 e 2004,

Fluxo de Evolugéo do
Balango em Balango de . . . Estoquede  Estoque . Saldo
Transferéncia L invest. em !
Conta 1 Benvs e I}quida1 DIVIdaz de ) Portfolio de4 : PIB PIB Real
Corrente Servigos Externa Reservas' liquido® IDE © Real per capita
(Em bilhdes de délares, valores correntes) : (Em % anuais)
1980 12,83 5,96 2,34 64,00 7,03 035 2,28 0,63 1,33
1981 176 1,69 2,12 71,88 7,70 0,00 273 1 42 6,35
1982 -16,32 2,81 -1,83 83,21 3,99 0,01 329 1 084 1,34
1983 6,83 4,06 -3,90 91,36 4,68 0,27 180 : 293 4,98
1984 0,03 11,34 4,33 99,77 12,56 0,26 164 ! 540 3,24
1985 0,28 10,76 1148 105,13 10,79 0,23 1,52 7.85 5,72
1986 531 5,73 -9,67 111,05 6,46 -0,45 049 749 544
1987 145 879 185 121,17 6,83 0,43 131 1 3,53 161
1988 4,16 1655 14,99 113,47 8,15 0,50 298 | 0,06 -1,85
1989 1,00 1333 12,66 115,10 8,48 0,36 165 | 316 1,38
1990 3,82 699 7,31 123,44 8,85 0,65 165 | 440 6,03
1991 -145 669 857 123,91 842 3,81 212§ 100 0,65
1992 6,09 1190 0,56 135,95 23,83 7,37 220 ¢ 0,50 2,12
1993 0,02 Y 1,63 145,73 32,16 13,53 178 1 490 3,29
1994 1,15 552 0,72 148,30 37,78 50,84 411 ¢ 590 4,24
1995 -18,14 0685 19,95 159,26 52,48 11,11 624 420 2,63
1996 -23,25 A351 19,40 179,94 60,31 21,35 1073 1 270 1,09
1997 -30,49 4595 5,86 200,00 52,84 10,73 2060 330 17
1998 -33,83 15,65 7,22 223,79 42,37 19,61 34,63 0,10 1,40
1999 -25,40 824 42 225,61 35,55 3,28 3027 5 080 0,71
2000 -24,22 S 736 408 216,92 33,41 10,35 35,06 : 440 2,83
2001 2321 501 6,78 209,93 36,33 1,67 2020 130 0,16
2002 7,64 816 10,19 210,71 36,03 4,48 1907 1 190 046
2003 4,18 1986 1423 214,93 46,39 4,95 1039 050 0,89
2004 11,74 28,99 230,01 201,37 50,51 23,24 2764 1 490 3,44

Fonte: Comissdo Econémica para América Latina e Caribe (CEPAL, 2005).
Notas: [1] Saldo de recursos ingressantes na economia doméstica; [2] Estoques relativos ao més de dezembro;
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[3] Saldo de recursos exigiveis por nio-residentes investidos em titulos de propriedade e divida domésticos,
liquido do capital aplicado em ativos no exterior; [4] Saldo de investimento direto externo (IDE) na economia
doméstica, liquido dos recursos aplicados em IDE no exterior.

Para o caso brasileiro ficou evidente que estes capitais se demonstraram altamente volateis
durante a década de 1990. ndo compondo carteiras duradouras. O cardter de curto prazo e
especulativo destas modalidades de investimento foi evidenciado pelo comportamento instavel dos
fluxos de portfélio observado na Tabela 7, com énfase em 1994/95, 1997/98 ¢ 1998/99, devido a
contaminagdo das crises no México. Asia e Rissia, respectivamente.

As Tabelas 6 e 7 também evidenciam os freqlientes resultados negativos das transferéncias
liquidas latino-americanas ¢ brasileiras que representam em grande medida uma contragdo da
economia para a saida liquida dos pagamentos concentrados de juros e amortizagdes para as
obrigacdes com 0S capitais que ingressaram nos periodos imediatamente anteriores. Mas foi a
inversdo dos fluxos de capitais em principios da década de 1990 que marcou a nova fase dos fluxos
privados, que ingressaram fundamentalmente por meio de investimentos em carteira, privatizagdes,
fusdes e aquisi¢des e compra de demais ativos e derivativos destacados pela liquidez. Com isso, a
seguinte reversdo destes fluxos. determinada principalmente pela crise mexicana de 1994 e asiética
de 1997, teve carater fortemente financeiro, iniciando a nova fase de afluxos liquidos de capitais da
regido para os paises credores. Mesmo o Brasil que forgou suas taxas de juros para patamares
elevadissimos, ja em fins de 1998 ¢xperimentou problemas internos com a manutengao dos juros e

teve que deixar os capitais sairem.

Reversdo dos fluxos c«ni = - seriferia

A Tabela 5, acima, permite examinar que a conta corrente do grupo de paises da América
Latina e Caribe passou a ser positiva a partir de 2003, revertendo um aspecto fundamental das
politicas e formas de inser¢iio da regifio. Se por um lado, este novo momento € conseqiiéncia de
fortes ajustes que prejudican: o bem-estar material de suas populagdes, por outro, a regifio passou a
estar menos dependente dos influxos de capitais financeiros para o equilibrio de suas contas

externas. De forma simplista, esta mudanga € conseqii€ncia direta do aumento das exportagdes e

2A Argentina obteve superdvit em conta corrente a partir de 2002, o Brasil em 2003, Chile em 2004, Cuba em 2004 e a
Republica Dominicana em 2003. Trindade & Tobago e Venezuela experimentam superdvit em conta corrente hd muitos

anos.
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queda relativa das importagdes. mas também do recente aprendizado com as crises financeiras da
década de 1990.

Em 1999, o grupo de paises formado pela Comunidade de Estados Independentes (CEI)", a
América Latina e Caribe, o Oriente Médio e a Asia em desenvolvimento apresentaram um superdvit
em conta corrente de cerca de US$ 28,3 bilhdes, seguido por um superdvit de US$ 116,3 bilhdes em
2000 até alcancar US$ 471,3 em 2005, com expectativas de superar os US$ 520 bilhdes em 2007
(IMF, 2006a: p. 217). Quando a América Latina e Caribe atingiu o equilibrio nesta conta em 2003,
além de ter buscado reduzir a sua divida externa, ela também passou a acumular reservas,
acompanhando o padrio observado no total dos paises em desenvolvimento, liderado pela estratégia
asiatica em resposta a crise de 1997 (ver Tabela 5, acima).

Vale salientar que a escala ¢ a persisténcia desta acumulagdo recente de reservas
internacionais nfo tém precedentes na historia econdmica. O estoque de reservas internacionais
alcangou US$ 4,17 trilhdes em dezembro de 2005, crescendo, em termos nominais, a uma média de
17,8% ao ano nos ultimos nove anos. As reservas ndo somente estéo crescendo muito rapido como a
sua composi¢do também vem sendo alterada desde o principio da década de 1990. Paradoxalmente,
o grupo de paises desenvolvidos, com excecdo do Japdo, reduziu a sua participagdo de cerca de 31%
nos estoques de reservas mundiais ¢em dezembro de 1997 para 11% em fins de 2005. Em
contrapartida, os paises em desenvolvimento, vém mantendo ou elevando suas reservas neste
periodo, com a lideranca da China no grupo dos paises asiaticos em desenvolvimento (ver Tabela 8)
e paises exportadores de petroleo. A América Latina, apesar de ter sido inserida na mundializa¢do
financeira por meio da conta de capitais (DOOLEY et al., 2003: p. 6-9), também pode ser analisada
semelhantemente ao grupo de paises em desenvolvimento, pois a partir de 2003 apresenta a mesma
tendéncia a elevagdo das reservas por meio de superdvit em conta corrente. A despeito das
especificidades da regido, “os paises latino-americanos, apds onze trimestres consecutivos de saida
de capitais, tornaram-se também credores liquidos do sistema financeiro internacional em US$ 32,4

bilhdes em dezembro de 2004 (CINTRA, 2005: p. 23).

' Com a dissolugdo da URSS e independéncia das repiblicas que a compunha, forma-se em fins de 1991 a CEl,
integrada atualmente por: Arménia, Azerbaijdo, Biclorrissia, Cazaquistio, Moldavia, Quirguizia, Russia, Tadjiquistio,
Turcoménia, Ucrania e Uzbesquistiio.
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Tabela 8 — Estoques de reservas oficiais, entre 1997 e 2005.

Paises e regides 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(em bilhGes de délares, valores correntes)
Total 16046 16316 17716 19211 20215 24088 3.0288 37491 4.1708
P. Industrializados 702,7 669,9 720,2 7759 775,5 900,5 1.119,0 13145 1.2922
EUA 30,8 36,0 32,2 31,3 29,0 33,8 39,7 427 37,8
Area do Euro 3002 2673 2263 2178 2053 @ 2158 188,0 1807 1673
Japao 2079 2032 2777 3472 3877 4515 6528 8243 8288
Asia em desenvolvimento 500,2 563,0 642,0 694,5 770,5 9444 12083 15717 1.8216
China 140,0 145,1 154,8 165,7 212,3 286,5 403,3 609,9 818,9
Ameérica Latina 1523 1426 133,8 135,8 135,7 1401 170,7 1918 2172
Venezuela 11,8 12,7 8,9 8,1 15,6 17,9 23,5
Brazil 50,8 426 348 32,5 35,7 37.4 49,1 52,7 53,5

Europa Central e Oriental 69,8 76,3 78,0 97,1 110,4 144,8 195,9 264,9 335,1
{em % do total)
P. Industrializados - Japao 30,8 28,6 25,0 223 19,2 18,6 15,4 13,1 11,1
Asia em desenvolvimento 31,2 345 36,2 36,2 38,1 39,2 39,9 41,9 437
América Latina 95 8,7 1,6 7.1 6,7 58 56 5,1 52
Fonte: Banco de Compensacio Internacional (BIS, 2002: p. 82; 2006a: p. 83).

Mesmo o recente ciclo de liquidez internacional, que seguiu a queda das taxas de juros das
principais moedas a partir da crise das ag¢des de alta tecnologia negociadas na Nasdaq (National
Association of Securities Dcalers Aulomated Quotation System — EUA) de margo de 2000, que
elevou o consumo, o investimento produtivo no centro e na periferia e os pregos das commodities,
ndo conseguiu alterar a logica estrutural da mundializagdo financeira da incapacidade de financiar o
desenvolvimento dos paises do Sul. Muito pelo contrario. A queda das taxas de juros nos paises
centrais, deixada a vontade dos mercados, além de impedir a criagdo de uma estrutura de
financiamento enddgena nos paises em desenvolvimento, elevou o cardter especulativo dos fluxos
de capitais internacionais com a liberalizagfo e atraiu as estratégias de carrying trade financeiro dos
investidores institucionais. Nesta estratégia de arbitragem, os agentes lucravam ao captar recursos
emprestados no curto prazo com taxas de juros baixas nos paises centrais e reinvestir nos titulos de
maior rendimento e risco dos paises emergentes.

Em outros termos, por conta das crises financeiras da segunda metade da década de 1990, os
paises em desenvolvimento — em especial os paises asidticos — comegaram a obter superavits
comerciais e acumular recursos. A situacdo de sobreaviso forgou estes paises a reduzir a exposi¢éo
externa, com superavits em conta corrente, mas, paradoxalmente, ndo houve uma automdtica
elevagio da capacidade de financiamento doméstico destes paises como poderia ser esperado. No
lugar do crescimento do financiamento do desenvolvimento, a atual institucionalidade financeira
internacional, foi responsavel apenas por uma excessiva acumulagéo de reservas.

Esta situagfio de impasse originou duas principais observagdes:

1) Por um lado, o acumulo de reservas pelos paises em desenvolvimento, em uma primeira
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aproximagdo, apenas implicou em desperdicio de riquezas, conseqiiéncia direta da configura¢do da
arquitetura financeira internacional. De acordo com CINTRA (2005), esta arquitetura é “inadequada
para o financiamento do desenvolvimento econdmico, pois os fluxos de capitais ficam sujeitos aos
surtos de euforia e pessimismo dos investidores de portfélio e dos bancos globais, o que obriga os
paises em desenvolvimento a acumular reservas em moeda forte e, por conseguinte, a financiar o
déficit em conta corrente dos Estados Unidos e, paradoxalmente, a fomentar a liquidez do sistema
bancério internacional” (CINTRA, 2005: p. 24).

2) Por outro lado, a geragdo de um excedente em conta corrente entre os paises em
desenvolvimento vem alterando a l6gica dos fluxos de financiamento do investimento com o
incipiente crescimento dos fluxos Sul-Sul. Esta transformagfio, além de ser fonte de poder e
autonomia no longo prazo para estes paises por gerar um movimento de reagfo a dependéncia dos
fluxos financeiros do Norte, permite, no curto-prazo, a suplementacdo do volume insuficiente de
recursos do Norte para o financiando dos paises do Sul. Neste sentido, as duas principais alteragoes
materiais nesta logica financeira foram (/) a acumulagdo crescente de excedentes em moedas outras
que o ddlar e (if) o crescimento da participagdo dos investimentos Sul-Sul nos fluxos totais, ou seja,
o aumento do financiamento cruzado entre os proprios paises em desenvolvimento.

A pequena perda de espago do dolar que vem se observando, a0 menos enquanto moeda de
reserva internacional, ndo ¢ uma questdo puramente monetaria, mas tem implica¢des politicas ao
modificar a correlagdo de for¢as em detrimento da hegemonia norte-americana. Durante muitos
anos, 0os bancos centrais de todo o mundo mantiveram grande parte de suas reservas de moedas
estrangeiras em dolar, mas as recentes transformagdes nas finangas internacionais so indicadores
de que esta tendéncia vem mudando. principalmente com a formagdo da zona do euro. O mais
recente relatoério do Banco de Compensacdo Internacional (Bank for International Settlements —
BIS) demonstra que crescente parte das reservas estd sendo transferida do délar para outras moedas,
especialmente movendo-se para o euro. De acordo com estimativa aplicada no relatério do Banco
de Compensagdo Internacional, as reservas em délar dos paises da Asia ¢ América Latina cairam de
78% no fim de 2000 para 75% no tereeiro trimestre de 2005, com relagdo ao total de reservas. Na
area do euro, a participacdo das reservas em délar caiu de 35% para 32% no mesmo intervalo de
tempo (BIS, 2006b: p. 46).

Os estoques dos titulos emitidos internacionalmente também seguiram o mesmo padrio,

conforme a Tabela 9 abaixo:
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Tabela 9 — Estoques de titulos internacionais nas principais moedas (1999 — 2005).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
{em bilhdes de ddlares)
Euro 1.500,10 186210 242910 361050 4.930,30 6.233,30 6.166,40
Délar EUA 261060 324390 387090 4.20240 470940 5.020,80 5.199,10
lene 478,30 417 40 389,30 429,10 508,10 518,70 486,00
Libra Esterlina 402,30 448,40 503,60 621,60 829,60 1.006,30  1.019,40
Qutras 291,50 275.40 302,20 398,20 530,40 662,60 717,30
Total 5.282,80 624720 749510 9.261,80 11.507,80 13.441,70 13.588,20
(em % do total)
Euro 2840 29.80 32,40 39,00 42,80 46,40 4540
Délar EUA 49 40 51,90 51,60 4540 40,90 37,40 38,30
lene 9,10 670 5,20 4,60 4,40 3,90 3,60

Fonte: Banco Mundial (WORLD BANK, 2006: p. 59).
Nota: [1] Estoque em junho de 2005,

Do ponto de vista dos investimentos Sul-Sul, o mais recente relatério do Banco Mundial

sobre o financiamento do descnvolvimento global (WORLD BANK, 2006b: p. 107-36) traz pela

primeira vez um capitulo intciro sobre o crescimento dos investimentos cruzados entre paises em

desenvolvimento, intitulado de “Intcgragdo financeira entre paises em desenvolvimento”. Segundo

este relatorio de setembro de 20(

os paises em desenvolvimento tornaram-se importantes fontes de empréstimos € investimentos
para outros paises em descnvolvimento. Nos anos anteriores, a maior parte do capital exportado
pelos paises em desenvolvimento dirigia-se para os paises industrializados, geralmente para a
prote¢do do valor dos ativos dos individuos mais ricos daqueles paises. Durante a década
passada, porém, os paises e Jesenvolvimento tornaram-se uma fonte significante de
investimento direto externo (1DI:). empréstimos bancérios, e mesmo, de ajuda oficial para o
desenvolvimento para ouiros paises cm desenvolvimento. (WORLD BANK, 2006b: p. 107;

tradugdo nossa).

)0:

Tabela 10 — Investimento direto externo para os paises do Sul entre 1995 e 2003.

Influxos de IDE

1995 1999

2000 2001 2002

2003

{em bilhdes de dolares, valores correntes)

Total de influxos para paices do Sul 90,3 1635 1547 1593 1353 1296
desde paises ricos da CECD 48,1 95,4 93,7 84,8 55,1 59,4
desde paises ricos de fora dz CECD 28,2 35,0 22,7 24,8 27,2 22,8
desde paises do Sul 14,0 33,1 38,3 49,7 53,0 47,4

{em % do total)
Fluxos Sul-Sul 15,5 20,2 24,8 31,2 39,2 36,6

Fonte: Banco Mundial (WORLD BANK, 2006: p. 111).
Nota: Para os célculos dos iluxos desde paises do Sul, foram utilizadas estimativas do Banco Mundial sobre os
fluxos dos 35 paises em desenvolvimento que fazem parte de suas bases de dados e representantes de 85% dos

fluxos para paises em desenvolvimento.

A China, sem duavida.

0 puis do Sul com maior potencial para investir em paises em

desenvolvimento. Com seu imenso superavit em conta corrente, a China, além de estar acumulando
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um crescente volume de reservas com expectativas de atingir US$ 1 trilhdo em 2007 (US$ 818,9
bilhdes em dezembro de 2005. ver Tabela 8), estd investindo em infra-estrutura, servigos e
produgio na Africa, América Latina ¢ Asia. Segundo o Banco Mundial (WORLD BANK, 2006b: p.
112 e 131), a China estd investindo em infra-estrutura relacionada a exploragdo de recursos naturais
e energéticos na Africa do Sul. Angola. Brasil, Cuba, Malésia, Nigéria, Peru, Venezuela, para citar
alguns paises. De acordo com McGREGOR (2006), a China financiara projetos ligados aos setores
fornecedores de matérias primas e erergia na Africa, montando US$ 5 bilhdes nos préximos anos.

A situagdo atual representa possibilidades de mudancas nos padrdes internacionais de
financiamento e poder. Os dados das Tabelas 10 e 11 revelam um pequeno, porém crescente fluxo
de investimentos e empréstimos com origem nos paises do Sul. Vale destacar que grande parte do
crescimento desta integragdo financeira Sul-Sul foi construida por intervengdes estatais por meio de
investimentos de empresas publicas, empréstimos oficiais de bancos centrais e bancos de
desenvolvimento nacionais e ajudas oficiais (WORLD BANK, 2006b: p. 109-13). Com o avango
dos fluxos Sul-Sul, estes paiscs tamb¢m foram capazes de suplementar a retragéo dos fluxos vindos
do Norte de investimento direto externo, desencadeada pela a crise financeira de margo de 2000,
Dessa forma, a redu¢do da dependéncia ccondmica dos paises em desenvolvimento, se for bem
aproveitada com estratégias que envolvam um projeto autdnomo € duradouro de desenvolvimento
ser4, a0 mesmo tempo, motor ¢ conseqiiéncia da ampliagdo do financiamento Sul-Sul, que vem se

apresentando como realidade conforine evidencia as Tabelas 10 e 11.

Tabela 11 — Empréstimos sindicalizados entre paises do Sul, 1995 - 2005.

Regiéo de domicilio do ton:ador 1995 2004 2005
{em milhes de délares, valores correntes)

Leste Europeu & Asia Ceqitral 31,2 1.420,0 2.719,7
Oriente Médio & Norte dz Africa 109,1 694,2 1.120,9
Africa Subsahariana 130,0 986,8 364,0
Sul da Asia 12,9 349,7 4638
Leste Asiatico & Pacificc 431,6 470,5 8720
América Latina & Caribe 165,1 301,7 686,1

Total de empréstimos sindicalizaios Sul-Sul 879,9 42229 6.226,5

Total de empréstimos sindicaliza.ics 91.943,2 112.238,2 184.034,7

para paises do Sul
{em % do total)
Participagdo dos empréstii;.os Sui-Sul no total 0,96 3,76 3,38
Fonte: Banco Mundial (WORLD BANK. 2006: p. 119).

Em sintese, a inscr¢do por mcio da abertura financeira da América Latina e os influxos de

capitais que a seguiram, a puariir da Jiécada de 1990, tiveram o objetivo de viabilizar no curto prazo
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as politicas de estabiliza¢ao dos precos. As estratégias de desenvolvimento nacionais tornaram-se
objetivos secunddrios dos governos, ¢ o baixo crescimento aprofundou a concentragdo de renda no
seio destas sociedades. Mesmo uma analise macroecondmica convencional apontaria para o
problema de que a estabilizagiio dos pregos, em principio, nfo se sustentaria no longo prazo num
cendrio em que os governos ndo podem se financiar nas condigdes de baixo crescimento econdmico
(ver Tabela 1 acima)'®. Mas, for¢aios ao ajuste monetario e fiscal, os governos dos paises em
desenvolvimento, puderam gerar um excedente comercial — a despeito do retrocesso social, da
desindustrializagdio e demais cicitos deletérios — e estdo em condigdes de romper com sistema
financeiro em busca de alternativas para o financiamento do desenvolvimento. Contudo, este ¢ um
momento critico, pois o cxcedente ¢ conseqiiéncia de um conjunto de fatores, tais como o rapido
crescimento asidtico, os pregos clevados das commodities, as baixas taxas de juros nos EUA,
Europa e Japdo, o atual alinhamente das taxas de cAmbio, dentre outros, que podem sofrer reversdo
a qualquer momento.

Uma estratégia de desenvolvimento que tenha horizontes para além da entrega da economia
a bonanga circunstancial pronmovid: pelas condigdes de liquidez internacional e regional (que
seguem sendo estruturalmente muite fluidas e frageis) deve ponderar particularmente projetos que
busquem a libertagdo dos lagos que prendem as nagdes do Sul & dependéncia destes momentos de
liquidez internacional. Neste momento, a regido, especialmente tratando-se da América Latina e
Caribe, tem dois principais caminhos a escolher: (i) pode-se aproveitar a oportunidade para
definitivamente fortalecer os vinculos de unifio entre os paises da regido, reduzir suas
vulnerabilidades macro-financeiras e aurnentar sua autonomia com uma estratégia conseqiiente com
o desenvolvimento enddgeiio; ou (i) pode-se seguir a alternativa da continuidade do “consenso”" e

entregar-se ao aprofundamento das relormas estruturais que apenas prometem o crescimento.

" Foi necessario o desenvolvimento de novo ferramental tedrico baseado nas “expectativas racionais” dos agentes, para
que a teoria macroecondmica pudessc justificar a compatibilidade entre crescimento, abertura financeira e austeridade
fiscal. A recente teoria da contragdo fiscal cxpansionista, de principios dos anos 1990, busca justificar a capacidade de
que uma redugfo dos gastos do governo — ujuste fiscal contracionista — possa gerar o crescimento econdmico liderado
pelos agentes privados. A teoria ¢ fundadi na crenga de que uma redug@o dos gastos piblicos poderia promover o
aumento dos investimentos privados. Sobre cste assunto ver artigo seminal de Francesco Giavazzi € Marco Pagano
(1990).

15 vasta literatura defende a continuidade Jus relormas, a comegar pelas influentes agéncias multilaterais, cf. Banco
Mundial (WORLD BANK, 2006b: p. 107 e 127) ¢ FMI (IMF, 2006b: p. 38).
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As propostas alteirnz : & América Latina e Caribe

Grande parte dos analistas comprometidos com o discurso liberal prega que a solugio dos
baixos desempenhos econdmicos dos paises em desenvolvimento com a liberalizagdo, ainda exige
que se aprofundem as reformas ¢ sc eliminem por completo os bancos controlados pelos Estados.
Alguns especialistas influentes, «demais, propagam argumentos pelo fim dos bancos de
desenvolvimento publicos, pois, sezundo suas idéias, quando ndo sfo ineficientes, impedem o
mercado de exercer as fun¢des “naturais” de financiamento de longo prazo. De modo similar, com a
recente expansdo das reservas dc aivisas destes paises, o Global Financial Stability Report do
Fundo Monetario Internacional (IMI7, 2006b: p. 37) e o relatério Global Developmente Finance
2006 do Banco Mundial'® (WORLD BANK, 2006b: p. 107) repetem o “mantra” de que esta
acumulagdo de excedentes comerciais ¢ o “natural” aumento dos financiamentos Sul-Sul foram
conseqiiéncias exclusivas dos avangos da integragdo dos seus mercados financeiros com os
mercados mundiais. Segundo cstes iclatdrios, esta integragdo se deu por meio da implementagio
adequada das “reformas regulatorias” (IMF, 2006b: p. 37) que “desregulamentaram” o acesso a
ativos externos aos agentes domésticos dos paises do Sul. A visdo liberal ignora, ademais, tanto as
fortes resisténcias das nacdes do Sul a dependéncia do sistema financeiro internacional, quanto a
existéncia de interesses locais ¢ disputas intra e inter-regionais por hegemonia atuando por meio dos
fluxos Sul-Sul. Mas, quando sc¢ abar.dona a visdo liberal da autonomia dos “interesses do mercado”
e se examina com atengdo o poder dos Estados sobre as economias, conforme reivindica
CHESNALIS (1997a: p.25), ¢ possivel que se distinga um iminente movimento de consolidagdo de
blocos de integragdo econdmico-{ina:iceira entre os paises do Sul.

O processo de mundializagiio ¢ a ideologia liberal tentam ainda reduzir a importancia
politica e estratégica das escalas nacionais e regionais contrapondo-as a defesa do fortalecimento da
instancia local em relagio as demais. Infelizmente, conforme a critica de BRANDAO (2004: p. 9),
esta tese estd sendo reproduzida de forma mecanica pelas recentes teorias do desenvolvimento que,
desta forma, exigem a ampliagio das conexdes diretas entre o “local” e o “global” eliminando
qualquer forma de intermediagdo cntre as escalas. Esta linha de pensamento pressupdem uma
autonomia natural da escala local ¢ = sua total capacidade de sobrevivéncia frente a supressdo das

instituigoes formadoras das escalas nacionais e regionais. Mas, desde o principio da década de

' Os argumentos dos relatorios sio semelivuites no seu conteudo apologético 4 liberalizagdo. Por exemplo, o relatério
do Banco Mundial (WORLD BANK, 2000b) diz que: “this expansion in South-South capital flows reflects developing
countries’ increasing integration into globu! finuncial markets. As developing countries’ incomes rise and their banks
and firms become increasingly sophisticate:d, it is natural that they should become more important sources of foreign
lending and investment and that « portion of these flows should go to other developing countries.” (WORLD BANK,

2006b: p. 107).
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1980, FURTADO (1983) ja defendia que as escalas de andlise ¢ de abrangéncia das politicas
econdémicas ndo podem reduzir-se diante dos efeitos da globalizagdo numa economia capitalista,
pois “a economia mundial ¢ um todo, e neste caso os agentes sdo na¢des ou grandes unidades
organizadas em escala internacional” (FURTADO, 1983: p. 88). Do ponto de vista do
financiamento, a implementacdo de “politicas localizadas” de desenvolvimento é, ademais,
incompativel com os valores da sustentabilidade. A imensa maioria dos agentes ndo possui a
habilidade para, na escala local. plancjar estratégias de longo prazo ou obter formas de
financiamento compativeis com projetos mais complexos, nem, tampouco, conectar-se com o0s
mercados financeiros globais sem unia institucionalidade nacional ou regional apropriada.

Por outro lado, do ponto d. vista da liberdade e da soberania nacional, é no minimo
paradoxal que uma suposta defesa da “liberdade” coexista com os ataques demonstrados pelo
Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional e governo dos EUA as tentativas de aproximagdes
e integragdo Sul-Sul na histéria recente. Para exemplificar, durante a crise asiatica de 1997, o
governo japonés liderou a propustt de consolidagdo de um Fundo Monetario Asiético (Asian
Monetary Fund — AMF) que excluia a participagdo dos EUA, mas a idéia foi duramente atacada
pelo governo norte-americano e declinada pelas autoridades do Estado chinés. Em meio a crise,
uma proposta de um grande aporte rmonetario para prover liquidez a regidio ndo poderia ser atacada
pelas autoridades norte-americanas s> ndo envolvessem interesses nacionais por hegemonia politica
regional ocultos. Somente apds 2000 com o triunfo da integra¢do do projeto chinés na regido, que a
China passou nfo somente a defeiicr, como também demonstrar pretensdes pela lideranca nas
negociagdes a construcio de tal institucionalidade regional (PANGESTU; GOOPTU, 2003: p. 97),
como estratégia de contra-ataque as iestricoes a expansdo hegemdnica que este pais vem recebendo
dos EUA, com o intermédio do Banco Mundial e no Fundo Monetério Internacional.

Além do Fundo Monetario /isiatico, diversas outras propostas de integracio regional vém
sendo desenvolvidas ou retomadas cntre os paises do Sul, observando-se suas especificidades e
relagdes intra-regionais, quc buscam .eter o desmonte das regulagdes financeiras nacionais, ou até
mesmo, eleva-las, em busca do descivolvimento.

A América Latina, do ponto e vista comercial e estratégico, ¢ uma regidio privilegiada pela
disponibilidade dos mais importantes ¢ diversos recursos naturais, com imensas reservas minerais e
energéticas, suficientes para emprecnder um projeto de desenvolvimento autdbnomo e duradouro.
Por outro lado, a despeito do modclo de desenvolvimento liberal nfo permitir o uso sustentivel
destas riquezas, grande parte destes recursos possul estoques esgotaveis e muitas vezes com
reservas ja declinantes. O desenvol. .iiento além de ser autdénomo deve ser sustentdvel, exigindo
assim que a regifio reduza paulatina.nente sua dependéncia das rendas provenientes da exploragio

de seus recursos naturais. As esimativas sobre as fontes de riquezas naturais, produtivas e
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intangl’veis17 empregadas em relatorio do Banco Mundial (WORLD BANK, 2006a: p. 4) revelam,
que em 2000, os paises de baixa renda detinham em média 26% de suas riquezas em capital
composto por seus recursos naturais, 16% em capital produtivo manufatureiro ¢ 59% em capital
humano intangivel, enquanto, os paises ricos membros da OCDE dependiam em média de 3% do
seu capital natural, 17% do capital produtivo e 80% do capital humano.

A arquitetura financeira inteinacional ¢ formada por uma complexa rede de instituigdes'®
estabelecidas para a manutengo das transagoes Norte-Sul, em detrimento dos fluxos Sul-Sul. E nfo
ha duvidas de que este mecanismo (c..ha apoiado, durante os dltimos séculos de histéria econdmica,
a remessa do excedente do conjunto de nossas riquezas para o Norte a cada crise, a cada ciclo
econdmico, a cada ano, para o bem-estar das populagdes daqueles paises, seja no pagamento do
déficit comercial gerado no intercimbio desfavoravel por bens industrializados, seja como
pagamento dos empréstimos e “ajudas” co desenvolvimento.

Ha um conjunto de propostas que pretendem ser alternativas ao mecanismo que atualmente
se materializa nas institui¢des linanceiras internacionais que conformam a presente configuragéio do
sistema financeiro internacional. Mus a proposi¢do de mudangas nestas institui¢Ses, que permitam
efetivamente alterar a correlacio Je forcas e elevar as defesas de seus membros frente a
mundializa¢do financeira ndo podc desprezar que encontrard forte resisténcia dos poderes
hegemdnicos, como o dos Lstados Unidos. dentre outros, tanto na esfera ideologica e discursiva
diante as prestigiosas institui¢des finunceiras internacionais, quanto materialmente, nos boicotes das
fugas de capitais, indisposi¢do do investimento externo e impedimentos para a transferéncia de
tecnologia.

O problema, contudo, ¢ identificar alternativas que sejam apoiadas pelos povos e por parte
das elites dos paises pobres. Deve-se observar que alternativas superficiais como o simples
fortalecimento do Mercosul ou outros acordos de livre-comércio, apesar do explicito apoio da quase
totalidade das elites locais ¢ das institui¢oes multilaterais, por si s6 ndo significa qualquer ganho de
soberania regional. Segundo LANDER (2004), “ndo ha nada na idéia de integragdo que em si
mesmo possamos considerar cono livoravel para o futuro dos povos do continente. Ndo basta que
seja uma integragfo latino-americuna ou sul-americana para que corresponda aos interesses
populares. Tudo depende do modeio de integragdo em questdo” (LANDER, 2004: p. 45).

Uma proposta rcalmente alternativa de insergfo financeira deve, acima de tudo, buscar

17 Sobre a metodologia empreoida no levunizmento da composigdo da riqueza mundial confira o apéndice 1 do
documento Where Is the Wealti of Nations? ¢t WORLD BANK, 2006a: p. 143-58).

'® Neste sentido refere-se nio somenic wos Luncos ¢ demais agentes financeiros, mas no sentido mais amplo do termo,
que se define como todas as normas formais e informais impostas por um grupo ou pela totalidade dos afetados, que
determinam o comportamento dos individucs ¢ organizagdes.
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romper com a inércia politica ¢ com a dependéncia politica, tecnoldgica, cultural, comercial e
financeira, promovidos pela mundiclizagdo financeira e apoiados localmente por uma parte das
elites locais, socias cosmopolitas da financeirizagdo da riqueza. Mas, tampouco significa
necessariamente que qualquer alternuiiva enfrentard barreiras intransponiveis levantadas pelas elites
locais. As propostas de fortalecimento de um bloco financeiro na América Latina e Caribe podem
ser substancialmente compativeis coin os interesses dos agentes decisivos na regido por fortalecer
tanto a estabilidade financeira quanto a acumulagfo capitalista intra-regional.

Do ponto de vist: econdmico e Iinanceiro, destaca-se duas importantes propostas de
integra¢do que se contrapdcin ao aprofundamento das reformas liberalizantes para a América Latina
e Caribe: (i) a proposta do Banco do »ul: e (ii) a proposta do Fundo Monetario do Sul.

Uma primeira aproximagdo puara o andlise das possibilidades econémicas de implementagéo
destas propostas deve considerar v .nteresses da elite brasileira, que estd assumindo uma posicéo
de lideranga financeira ¢ politica nu integracdo regional'®. Neste sentido, destacamos trés fatores
importantes em favor de que ha un.a parte consideravel do empresariado nacional apostando em
setores que serdo fortalecidos com a criagdo de um Banco do Sul e um Fundo Monetério do Sul.

1) Segundo recente reiatdric do BNDES (TORRES FILHO; PUGA, 2006: p. 5-7) que
analisa os determinantes do cresciniento dos investimentos dos principais setores da industria, a
maior parte dos investimentos industiiais para o periodo de 2005 a 2010 € destinada para setores (i)
intensivos em capital (baixa demancu relativa de forca de trabalho), (i) produtores de commodites
(com precos determinados pelos morcados internacionais ¢ fixados em moeda estrangeira), (iii)
cujas empresas sdo internucionalizadas ¢ (iv) a producéo € especialmente voltada para exportacéo.
Cerca de 67,6% deste (otai estd nos sciores energéticos de petroleo e gas, extrativos minerais e
sucroalcooleiro. Conforme o referido refatorio “esses fatores conferem aos investimentos desses
setores uma caracteristica de lorie autonomia frente aos condicionantes macroecondmicos
domésticos (...)” como cmprego. iondi. juros etc. (ibidem, p. 5). Além disso, “o aumento da
producdio estd basicamente volido para a exportagdo” (ibidem, p. 5), de forma que, a0 mesmo
tempo em que o setor se Leneficiard con: a construgdo de infra-estrutura de transporte € energia que
serd promovida pelo Banco do Sul, ¢stes investimentos fortalecerdio o superdvit comercial brasileiro
— condicionalidades reciprocas pura o sucesso destes investimentos e de um banco de

desenvolvimento € um fundo moneid:io regionais.

' N3o obstante o poderio industrial, financeiro ¢ comercial brasileiro na regido, grande parte da lideranga intelectual
nos projetos de integragiio que buscwm romper com a arquitetura financeira internacional esta centrada atualmente na
Venezuela. Este pais estda delundendo e liderando, além das propostas do Banco do Sul e Fundo Monetério do Sul,
propostas como a Moeda do S\, Bonus do ul, Alternativa Bolivariana para as Américas, Universidade do Sul, Telesul,
Petrosul, Gasoduto do Sul, Conivleracdo Sul-Americana das Nagdes e redesenhando a Comunidade Sul-Americana das
Nagbes e uma outra infinidade de conveénios ¢ pequeiios projetos estratégicos.
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2) Outro setor de peso na economia nacional e regional ¢ o da construg¢do civil brasileira,
formado por grandes empresas como a Odebrecht, a Camargo Correa, a OAS etc., que extrapolaram
as fronteiras nacionais. Este setor tumbém vé com bons olhos qualquer alternativa que amplie a
capacidade de financiamento publica para a execu¢do das grandes obras de infra-estrutura que se
projetam para os proximos anos tanto no Brasil quanto sobre o restante da regido. Tanto que
atualmente, por falta de financiamenio privado ou internacional, é o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico ¢ Social (BNDES) brasileiro que esta liderando o financiamento de
obras de infra-estrutura nos demais paiscs da América Latina dentro do contexto do IIRSA. Com a
criagdo do Banco do Sul, haveria « ampliagdo da capacidade de financiamento destas obras em
proveito, ndo somente destas empresas. mas de todas as cadeias produtivas que se beneficiardo com
a ampliacdo da infra-estrutura do transporte, energia € comunicagdo na regifo.

3) Ademais, nem o banco de desenvolvimento nem o Fundo Monetario do Sul necessitaréo
forcar politicas econdmicas mais austeras que as ja implementadas atualmente para a consolidagéo
dos recursos necessdrios & formigdo de :al institucionalidade. Tal caracteristica € compativel com a
agenda da reforma fiscal que estd atualmente sendo defendida pelo empresariado nacional e
confeccionada pela Confederagdo Nicional da Industria®®. Os recursos que compordo seus passivos
serdo formados por parte das reservas internacionais depositadas em bancos internacionais e em
titulos do Tesouro norte-americuno que geram baixos rendimentos aos bancos centrais dos paises
latino-americanos. Assim as crescentes reservas internacionais de divisas poderdo fomentar
politicas de desenvolvimento regionais. retornando ao menos parte desta riqueza a seus paises. A
titulo de ilustra¢do, as reservas latino-americanas cresceram US$ 81,4 bilhdes entre 2000 e 2005

(ver Tabela 8, acima).

Banco do Su:i

A proposta do Banco do Sul (Bansul) consiste na instituigdo de um banco de
desenvolvimento com capacidade para coordenagéo de politicas intra-regionais, de carater publico e
com fundos formados por parte das reservas internacionais de divisas € de moedas nacionais de seus
membros. Considerado como um banco de desenvolvimento, esta instituigdo serd um instrumento
financeiro valioso para a exccugdo de politicas realmente publicas, orientado a resolver os

problemas do subdesenvolviinento. Seus recursos serdo destinados, prioritariamente, ao

2 Cf. documento on-line da proposta de reforma fiscal da CNI em: <www.cni.org.br/produtos/econ/src/crescimento

visao_sumarioexecutivo.pdf>.
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financiamento do desenvolvimento por meio de investimentos em infra-estrutura e projetos
produtivos de necessidade estratégica para a regido. Entretanto, sua eficiéncia, em contraposi¢io
aos interesses das demais instituicdes financeiras internacionais, se medirda em fungdo dos
beneficios sociais criados ¢ quantificados mediante novos indicadores de uma contabilidade
econdmica e social. Em suma, scu papel fundamental serd o de concentrar forgas para o
planejamento, a regula¢iio e a organizagiio das politicas publicas de desenvolvimento de modo
autdbnomo, para atender a interesses mais compativeis com as vontades dos povos.

E evidente que o Banco do Sul conquistara parte do papel desempenhado pelo Banco
Mundial e algumas das instituigdes financeiras regionais: Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). a Corporagiio indina de Fomento (CAF) € o Fundo Latino-Americano de
Reservas (FLAR). Nesse sentido, existem propostas sobre a transformagdo da prépria CAF, com
sede em Caracas, no Banco do Sul. Mas também ¢ forte a vontade de se criar um banco
completamente novo, principalmente devido as suas implicagdes simbdlicas e ideologicas.

Desde janeiro de 20006. « proposta do Banco do Sul estd sendo estudada em seus detalhes
econdmicos pela Ministra da Economia da Argentina, Felisa Miceli, em conjunto com seu colega
venezuelano Nelson Merenles. No dia 7 de novembro de 2006 foi dado um passo, considerado
muito importante pelos ministros, na constitui¢do desta institui¢do ao ser langado o “Bonus do Sul”
que, nesta ocasido, consistiu-s¢ de titulos conjuntos do governo argentino e venezuelano num
montante de US$ 1 bilhdo (podendo ser estendido a US$ 5 bilhdes mais tarde), que ao mesmo
tempo que cria os alicerces para o Banco do Sul, atenderam as necessidades de financiamento a
baixo custo da Argentina ¢ csterilizacio Jo excedente em délar da economia venezuelana®'.

Com relagéo a orivem de seu passivo, vale recordar que, de acordo com os dados do Banco
de Compensagdo Internucional (BIS), ¢ regido possuia em 2005 cerca de US$ 217,2 bilhdes em
reservas depositadas em bascos internacionais europeus e norte-americanos (ver Tabela 8). Propde-
se, inicialmente, transferir cerca de 50% desta soma, que teria origem, principalmente, do Brasil,
Argentina € Venezuela®™. part o conformagio do passivo do Banco do Sul em divisas e
paulatinamente expandir a sua avrangéncia sobre os demais paises da América Latina e Caribe. Sua
capitalizagdo inicial, aléin de contar com as divisas provenientes das reservas, possuird recursos em
moedas nacionais dos puises miembros ¢ seu capital sera expresso ou por meio de um indice
correspondente a cesta de mocdus da regido ou por seu correspondente em uma das moedas de seus

socios fundadores. A proposta inicial exclui a possibilidade de capitais norte-americanos

2! Noticias veiculadas pela agéncia argentina Clarin. Cf. NAISHTAT (2006) e BAZZAN (2006).

2 por outro lado, devido as atuais circansidncias politicas da regido, as indagagdes sobre quais serdo os paises que dardo
o primeiro passo na conforuiacio do Bunsul estdo apontando para o grupo formado por Argentina, Bolivia, Cuba e
Venezuela, sem a adesdo do [risil, neste primeiro momento.
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subscreverem agdes do banco — diferentemente da situagdo dos demais bancos de desenvolvimento
internacionais como o Banco de Desenvolvimento Asidtico (fundado em 1966), no qual os EUA

possuiam 12,8% do capital votante em junho de 2006, conforme a Tabela 12 abaixo.

Tabela 12 — Poder dc voto norte-americano nas institui¢des financeiras internacionais.

% voto exercido

Instituigoes selecionzdas diretamente pelos EUA

Banco G2 Dosenvoivimento Africano’

0,
(African Development Bank - AIDB) 6.62%
o e 1 3 #c 2
Ban(?o de Du‘uenvolv.rswnento xS fthO 12.80%
(Asian Deveiopment Bark - +~Ub)
Banco Europeu para a Reconstiugéo e Desenvolvimento® 10.10%
(European Bank for Raconstruction and Development - EBRD) P
nter-Americanio de Desenvolvi ¥
Banco lnter. meri 'o de Desenvolvimento 30,00%
(Inter-American Development Bank - JADB)
Banco a..gmal . | 16,39%
(Internziional Bank for Reconstruction and Development - IBRD)
1 "‘_33 :H 12} “"';"a‘ 6
Fundp ¢e Lesenvolvimento ff‘_“ no 6.50%
(African Development Fund - A[DF)
enn acions 7
Fundo Monetario Internacional 16.83%

(International Monetary Fund - iiMF)

Fontes: Banco de Descnvolvimento Africuno <www.afdb.org/pls/portal/ur/ITEM/F630B605S6COEE96BE030
A8C0668C6B7D>; Banco de Desenvoivimento Asidtico <www.adb.org/About/members.asp>; Banco Europeu
para a Reconstrugiiv ¢ Desenvoivinento ~www.ebrd.com/about/basics/members.htm>; Banco Interamericano
de Desenvolvimento <awvww.iadb.org/aboutus/IV/go_voting.cfm?language=English>; Banco Mundial <web.
worldbank.org/WB S TH/EXTERNAL/EXTABOUTUS/0,,contentMDK : 2012483 1~menuPK:271153~pagePK:
34542~piPK:36600- thesite PK:29708,00.hunt>; Fundo de Desenvolvimento Africano <www.afdb.org/pls/
portal/url/ITEM/0B v 11:A37B4216160E0-10C00AOC3D11EC>; Fundo Monetario Internacional <www.imf.

orglexternal/np/sec/iacnidi/menbers.hty . Elaboragdo prépria.
Notas: [1] posicio ciit dezembro de 20051 12] junho de 2006; [3] setembro de 2006; [4] novembro de 2006; [5]
novembro de 2006; { G} 1argo do 20051 17 novembro de 2006.

O Bansul, adcinuis, se {inanciara por meio de titulos emitidos,

em primeiro luga:, wos seus proprios nuercados — piblicos ou privados — (emissdes populares de
divida dirigidas i iu:.00s de ciipioses, >Ixxgicatos etc.); em segundo lugar, aos bancos centrais e
fundos de desenvoiviiionto (po ronc o) de seus proprios socios; em terceira instancia, aos
mercados financel us — ndo wos burcus cstrangeiros estabelecidos neles — da regido, e depois,
aos mercados linuicelros internaciviis, procurando buscar negociagdo direta com Programas
de Assisténcia exterii, Fundos de i“ensdo de Sindicatos afins, etc.; e por Gltima instdncia, aos
mercados financeiros abertos. evitando aos bancos privados e fundos de investimento de risco
(NUNEZ, 2006; tradu, o nossa).

Desta forma, por meio wa ialeriieuiagio mais eficiente da riqueza gerada pelo excedente capitalista

» 0 Fondem (Fundo Interais.ciivino de /ssisiineia para Situagdes de Emergéncia) tem o objetivo de apoiar as politicas
da Organizagio de Estados . v icwios o i qaulquer Estado membro que necessite de auxilio de natureza social,
humanitaria, material, técnici ¢ {uacein dey ido @ 2ituagdes ocasionadas por desastres naturais.
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da regifio, 0 Banco do Sul tera a tareta especial de canalizar e centralizar a “poupanga propria” para
construir, assim, nova capacidade de financiamento e coordenagdo publica do investimento.

Mais do que sc¢ limitar aos recursos proprios, o Bansul fomentara o aproveitamento dos
mercados de capitais ..ucionais ¢ inlernicionais para o desenvolvimento. Cumprindo o papel
imprescindivel de um intermediador linanceiro na escala intra-regional, o Banco do Sul se colocara
entre os detentores de riqueza ¢ os projetos que sfo impossibilitados de acessar diretamente os
mercados organizados de capitais. Ou scja. esta institui¢do sera capaz de desenvolver esquemas de
financiamento corporativos para a execuglo tanto de projetos relativamente pequenos quanto de
projetos mais complexos ¢ de fonga madurago. O Banco do Sul fornecerd, para estes casos, uma
assessoria técnica, eco:idmica e linanceiia com o objetivo de captagdo de recursos mediante a
emissdo primdria de tituios ¢ agdes nos Licrcados de capitais nacionais € internacionais.

Na dimensdo monetdria, o Bancs Jdo Sul e o Fundo Monetario do Sul favorecerdo, antes
mesmo da criagio de uma moeda comum regional, a redugdo da dependéncia do ddlar enquanto
moeda mediadora das transagOes comercials e financeiras intra-regionais. Esta mudancga, além de
reduzir os efeitos prejudiciais das politicas monetdrias norte-americanas sobre os pregos relativos
dos produtos da regido, ¢ i:nportante para que se reduzam os riscos potenciais de fugas de capitais e
ataques especulativos contia as moedas nucionais dos paises membros, reduzindo a exposi¢do das
economias locais aos n.cicados de clinbio altamente liberalizados dos paises centrais. Com efeito,
esta sera uma mudanc¢a fundamentul. adcinas, para que haja um melhor controle interno de capitais,
uma continua recuperaciio dos cupitais produtivos locais e a elevagdo da eficiéncia do sistema
financeiro local para o desenvolvimento.

Busca-se, adem:is. na diniunsto politica e simbolica, fortalecer os lagos de unifio entre os
paises latino-americanos ¢ caribenhos. aléin de construir uma das bases econémicas de um projeto
de um futuro bloco poliiico. ccondinico ¢ ¢uiiural latino-americano.

Como apontado unterioriiente, o Bansul serd também responsavel por parte do
financiamento das grandes obras de initu-estrutura de carater nacional e internacional na regifio. H4
algumas dezenas de megu-projetos de iitegragdo fisica da América Latina, que envolvem a
construgdo de infra-csiruturas de wansporte, energia e comunicagdo por todos os paises do
continente reunidos no [iRSA (iniciativa para a Integracdo da Infra-Estrutura Regional Sul-
americana)’®, que seriu:n iinanciados peios mercados financeiros internacionais liderados pelos
governos locais e pelis lastituighes luanceiras internacionais como o Banco Interamericano de

Desenvolvimento (BID), « Corporacio Andina de Fomento (CAF), o Fundo Financeiro para o

2 Sobre o IIRSA ver o docuuneito “ Qud ex IRTA? em <www.caf.com/attach/8/default/Qu%E9esIIRSA.pdf> e seu
site oficial: <www.iirsa.org:.
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Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata) ¢ o Banco Mundial. Com a criagdo do Banco do Sul,
este banco assumira parte das fun¢Ges de planificagdo e financiamento destes projetos. Além disso,
o ingresso do Bansul no financiamento dos projetos do IIRSA, poderd contribuir para a
minimizagdo dos devastadores impactos ambientais que estdo sendo previstos pelos ambientalistas e
para o aumento do debate publico sobre estes projetos.

Somente no Brasil, cerca de 707 projetos de infra-estrutura nos setores de energia,
saneamento, transporte, petroleo, g¢as ¢ dlcool, formam a lista das principais obras em projeto ou
constru¢do apresentada pelo ANUARIO EXAME 2006-2007 — INFRA-ESTRUTURA (2006).
Estas obras vdo exigir u:n montante estimado de R$ 219 bilhdes para serem concluidas, e cresceram
29% com relagdo ao numero de obras listadas na edigdo de 2005-2006 desta revista (ANUARIO
EXAME 2006-2007 — INFRA-ESTRUTURA, 2006: p. 48-89). Vale retomar que, a despeito do
discurso liberal defender a ampliagio dns “reformas” para o aumento dos fluxos de capitais
internacionais para os paises em descnvolvimento, grande parte do investimento realmente
produtivo e principalmcnte o investimento ¢m infra-estrutura publica na América Latina e Caribe
somente existe gragas o capacidade de acumulagdio de recursos proprios dos grandes grupos
nacionais, dos fundos publicos ¢ dos bancos de desenvolvimento nacionais que restaram na regido.

Em resumo. dc scordo com TOUSSAINT® (2006), o Banco do Sul se coloca como uma
alternativa importante para os paiscs da Amdrica Latina e Caribe, pois colabora para que a regido:

(i) reassuma medidas de controle nos movimentos de capitais e de divisas de forma a reduzir
os efeitos dos ataques cspeculativos. das lugas de capitais, do mau uso dos recursos domésticos nos
circuitos rentistas e dus transleréneias de capitais domésticos para os mercados financeiros do
Norte;

(i) dedique croscente parte dos excedentes comerciais € das reservas cambiais em
investimentos na indCsiric. agricultura. inlra-estrutura, prote¢do ambiental, renovagdo urbana,
saude, educagdo, cultura e previdéncia sovial;

(iii) fortaleca a frente dos paises endividados em favor de melhores condigdes de
negociagdo, de um couole democrdtico. da auditoria e talvez do ndo pagamento da divida externa
(uma divida que, de certa tiuneira, se alimentou por si mesmay);

(iv) construa e rcivree planos e estiatégias entre os agentes da cadeia produtiva e distributiva
de commodities, de forina a organizar o produc@o regional e, com isso, reduza a subordinagdo as

formas atuais de forma o dos precos e quantidades demandadas destes produtos;

2 Historiador e cientista politico peias Universiduo s de Paris VIII ¢ de Liége, nascido na Bélgica, Eric Toussaint, é um
ativista reconhecido internzcionulmerte, presidente do Comité pelo Cancelamento da Divida do Terceiro-Mundo —
CADTM (rede internacion::; [undada em 1990 com sede em Bruxelas), membro do conselho cientifico da Associagéo
para a Taxagdo das Transug™.s wioelras para a Ajuda aos Cidaddos francesa, membro do conselho internacional do
Férum Social Mundial e proivssor convidudo do Instituto Internacional de Pesquisa e Formagdo (Amsterd3).
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(v) prolifere a criagio de acordos (¢ intercdmbio comercial compensado, ou seja, formas de
comércio internacional nus quais os ufses exportadores se comprometem a aceitar como

pagamento parcial ou toiul vens ¢ servigus dos paises importadores, reduzindo a dependéncia do uso

de divisas e dos mecanismes financelros (como hedging etc.).

Fundo Mo . dério do Sul

Além do Banco do Sul. planeju-se criar o Fundo Monetario do Sul (Funsul), proposta
complementar ao bancu. que substituiria o wtual Fundo Monetério Internacional (FMI) em grande
parte de seu relacionamento com a Amdiica Latina e Caribe. Seu papel serd, fundamentalmente, o
de elevar a protegdo dos paises da regitio contra ataques especulativos e fugas de capitais, prover
liquidez para os paiscs lntino-umericanios enfrentando problemas de balango de pagamento e
estabelecer um novo padriio monetario para o proveito regional.

Ao contrario do I'undo Monetaric Internacional, a proposta desta instituigdo, por englobar
um grupo menos hetercuénco de paises, serd a de proteger a totalidade dos paises membros, frente
ao sistema financeiro intcrnacional, ¢ nido enfraquecer alguns para atender estratégias que
interessam apenas aos agentes financeiros de poucos. Nesse sentido, o Fundo Monetério do Sul
permitira a reversdo de aleumas medidas estruturais impostas pelo Fundo Monetario Internacional
durante a década de 1“vU ¢ o principio da década de 2000 que impedem o desenvolvimento da
regido.

Como um fundo nionctdrio. seus uojelivos centrais serdo:;

(i) promocgao .. esabiiidude finenceira da regido, atuando como emprestador em dltima
instancia e entidade rceulacora multilateral;

(i) garantir a ¢rdem nas relagdes de cambio entre os paises membros € o resto do mundo,
evitando pressdes des.. cessirias sobre suws moedas;

(@) facilitar a expansdo equilibruda do coméreio intra-regional e internacional;

(iv) colocar recursus a disposictio dos paises membros para corrigir desajustes temporarios
de suas balangas de payumentos; e

(v) desenvolver instrumentos moueldrios que reduzam os efeitos malignos dos ajustes
monetarios e cambials cntre 0s paises.

Para que o Fuu:ul cumpra suas Tungdes mais especificas de coordenagdo, gerenciamento de

riscos, salvaguarda d¢ sisiema, planejamento macroeconémico € promog¢do do intercdmbio, sera
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necessaria a formagdo de um avangado quadro téenico, capacitado ndo somente em Administragéo,
Economia, Finangas ¢ i:ngcnharia Civil, mas também em Sociologia e Historia da América, além de
ser habil no adequado tratumento das demandas culturais, tecnologicas ¢ na gestdo dos recursos
estratégicos da regido como em recursos hidricos, energéticos € minerais. Finalmente, vale destacar
que este corpo de funciondrios scra amparado por uma diferenciada publicagdo cientifica voltada
para os interesses de planilicacdo regional. Assim como o Fundo Monetdrio Internacional (em
sincronia ideoldégica com o Banco Mundial, Organizagdo Mundial do Comércio e demais
institui¢des financeiras internacionais e agéncias multilaterais) inunda o mundo com sua agigantada
literatura liberal sobre us finangas internacionais, o Fundo Monetario do Sul e o Banco do Sul serfo
responsaveis pela produgiio de um novo referencial técnico, cientifico e ideoldgico comprometido
com a estratégia autonoma de plancjamento ¢ enfrentamento do subdesenvolvimento da regifo.

O mesmo cenario internacional de instabilidade, elevada liquidez e aumento da
vulnerabilidade externa que incentiva a criagio do Banco do Sul, também gera as condi¢les
propicias para o surgimento deste fundo regional.

A crise do Fundo Monetario liternacional era um importante fator impulsionador da
proposta de criagdo de fundos regionais ¢ntre blocos de paises do Sul nos ultimos anos. Porém, no
dia 18 de setembro d: 2000, o Fundo Monetario Internacional sofreu algumas mudangas ¢ a
principal delas foi o crescimento do poder da China, Coréia, Turquia e México, sobre o controle dos
fundos daquela institui¢iio, cm detrimento do poder dos demais paises mais pobres, que incluem os
da América Latina. Coimo conseqiiéncia espera-se que a China e os demais paises ganhadores se
acomodem no sistema montirio e financeiro internacional por mais alguns anos e temporariamente
reduzam suas pressdes por transtormagdes na arquitetura financeira internacional.

Por outro lado. recentemente, retomou-se especulagdes sobre as possibilidades de
realinhamento das taxus de cdmbio de aloumas moedas asidticas frente ao ddlar, o que poderia gerar
mais fontes de instabilidaces politicas e monetarias para os paises da regido e o restante do mundo

(WEISMAN, 2006).

Como resultado Jdesies acontecimeiitos recentes, e das expectativas quanto ao futuro, muitos
paises do Sul, até mesmo os que outrora adotaram das politicas econdmicas mais conservadoras®®,
mais uma vez estdo domonstrando desconientamento diante da instabilidade social e politica gerada
pela impossibilidade e realizagio das promessas liberais da estabilidade econdmica e do

crescimento.

% Somente para citar um oxciiplo, @ mesma Arec.iiing que em maio de 1996 “encantava” o importante diretor do FMI,
Michel Camdessus, pelo scu perivito clinhamento comn a doutrina ortodoxa do FMI (CAMDESSUS, 1996), hoje esta
negociando abertamente ¢ o voverno de Hugo Chavez, projetos contra-hegemdnicos na regido.
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Conclusoes

Este trabalho permitiu o conhecimento de alguns dos aspectos econdmico-financeiros das
recém surgidas propostas o Banco do Sul ¢ do Fundo Monetario do Sul. Igualmente, foi um bom
exercicio de compreensio Jos [alsos arguincntos e das limitagdes do pensamento liberal, permitindo
avangar minimamentc no processo de desniistilicagdo da questéo da dependéncia dos paises pobres
a poupanga externa, provramada tdo profundamente no interior da ciéncia econdémica. Neste
sentido, de forma simplificada ¢ do ponto de vista financeiro, para que haja desenvolvimento com
beneficio para os povos da América Latina ¢ Caribe, € necessério que se reduza a dependéncia das
economias nacionais 10s conitais dos paises ricos, por meio do emprego de instrumentos financeiros
e monetarios tradicionais ¢/ou novos que valorizem o potencial de desenvolvimento enddgeno dos
paises da regido.

Como resultado, os estudos demoustraram que as propostas sdo altamente compativeis com
o modelo de desenvolvimento particularizado acima, pois prescrevem a criagdo de uma
institucionalidade claramente capitalista. Porém, é evidente que se tratam de instituicbes mais
humanistas, que fortalcceriam  a  acumulagdo regional do excedente capitalista para o
aproveitamento no financic.icnto de investimentos produtivos na regido, numa inser¢do financeira
que diferiria da atual jor ser menos dependente dos paises ricos.

Entretanto, a cnalise pretendeu, além do entendimento das propostas do Bansul e do Funsul,
identificar os determinanics mais importantes para viabilidade das mesmas pelos agentes e algumas
fontes de poder sobre a regido, de forma que:

1) Se por um ludo, ndo hd qualquer incompatibilidade entre institucionalidades
fundamentalmente cuitalistis como as do Banco do Sul e Fundo Monetario do Sul e projetos de
sociedades socialistas co...o as represcntadas por Cuba e, eventualmente num futuro, pela
Venezuela. Por outro. muitos governos latino-americanos e caribenhos ainda ndo tém a vontade
politica necessaria para impicmentar um nodelo alternativo de financiamento e inser¢do financeira
internacional, na mediia em que implicuria num enfrentamento de interesses € desmontagem de
estruturas de poder ¢uc oo acredita estar além de suas capacidades politicas. Além da pressdo
internacional, o princinal westes interesses reside na crescente formacdo de elites nacionais
visceralmente ligadas nos .i.ocanismos de circulagdo e multiplicagdo dos capitais financeiros que se
opdem com rigor a uima re;urticiio diferenic da riqueza nacional.

2) Contudo, <o poiito de vista dus determinantes positivos, pode-se concluir que existem
importantes parcelas das clites locais «ue teriam seus interesses melhor atendidos com a
implementagdo das in!ituicoes propostas ¢ o conseqiiente avango no desenvolvimento capitalista da

regifo. Em um munuo ¢ que o sistema capitalista teve seu desenvolvimento bloqueado pela
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hipertrofia da esfera finan-cira ¢, por este motivo, poderia ter nestes agentes importante apoio para
a implementacgéo das propostas do Bansul e Funsul.

Atualmente, somente a Venezuela, a Bolivia, a Argentina — em menor medida —, e o Brasil —
mesmo que de modo mais conservador —, aparentemente estdo dispostos a enfrentar alguns dos
interesses que se contrapdem a implementagiio de tal institucionalidade de integrag¢do alternativa e
pensar uma estratégia conjunta de desenvolvimento endégeno e de longo prazo para a regido. Neste
sentido vale questionar a validade de projetos de desenvolvimento que busquem uma
compatibilidade totai comi os interesses das elites locais. Pois, para que haja uma estratégia de
desenvolvimento auténoma ¢ enddégena haverd a necessidade de enfrentamento de diversos
interesses € a descontinuidade de politicas econdmicas que desagradardo, ao menos
temporariamente, setores inteiros da economia. Por outro lado, o fracasso do projeto liberal de
crescimento, a0 menos pora os paises latino-americanos e caribenhos, tampouco atendeu por
completo aos interesses dus elites que efetivamente poderiam ter acesso a um poder local e, desta
forma, contribui tam! “m ra a promogdo de buscas por alternativas.

E importante destacir que ndo se pretende que as propostas apresentadas anteriormente
sejam entendidas como a punacéia para o subdesenvolvimento, prontas para ser adotadas por todos
os paises da regifo. I\ lus, cssencialmente, devem ser entendidas como alternativas compativeis com
outras propostas que i rm.n uma estratéula mais ampla de desenvolvimento enddgeno, na escala
regional. Estas proposias suscam principalmente desmontar algumas das estruturas que formam
armadilhas impostas ~ela mundializagdo financeira aos paises latino-americanos e caribenhos.

Desta maneir:. o .is-ussio que se propde entre os paises da regifio sobre as propostas do
Banco do Sul e do [uido Monetirio do Sul sdo alternativas por buscar relacionar o
desenvolvimento coim o cuitivo dos valores da cooperagdo, da moral, da ética, da justiga, da
democracia participa:’ u, ¢ protegiio ambiental, da solidariedade, do respeito a diversidade, da paz

¢ da autonomia dos ;- vos. Sispira-se produzir um conceito de desenvolvimento proprio dos povos,

endogeno, solidario <. iuncamentalmente. sustentavel, nos seus sentidos mais amplos. Para atender
a estes valores, a in! oo proposta deve estimular ndo apenas o crescimento econdémico, mas o
desenvolvimento e o 1t olnbio soliddrios entre as comunidades de cada pais ¢ entre os paises da
regido.

Infelizmente, » di.-urso economicista seja ortodoxo seja heterodoxo, apesar da retdrica

politicamente correta. > ..o tem muito pouco comprometimento com o desenvolvimento — tal qual

entendido como enl - ai 2.0 de interesses ¢ indissociavel de suas dimensdes social € moral — e
pouco contribui pare a =oi.;to do Impasse politico que se contrapde a implementagéo de propostas
contra-hegemoOnicas. v . o ter também cluro que tampouco qualquer solugdo seja simples, como

por exemplo, a mers im.nentaglo de instituigdes de concentragdo de poupanga na regifio ndo
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resolvera os problem:  estiuturais do ponto de vista dos povos, por mais que elas contribuam com o
desenvolvimento. H: > ¢ recordar que. mesmo com o aumento da capacidade de investimento
produtivo voltado pa~ . ... ndlo se eliminu o interesse capitalista atrelado a estreita necessidade de
acumulagdo ampliad: > ¢ tal que coaduziria a introdugdo das mesmas estruturas de dependéncia
observadas nas relag’cs ci..o¢ Norte-Sul para dentro da escala regional. No limite, o pensamento
econdmico esta fortement: atado aos instrumentais, metodologias e possibilidades criticas que,
paradoxalmente, just.'"cai . as diversas formas e escalas de exploragdo da produgdo capitalista, e

ndo consegue 0 grau - ¢ ¢ii djamento necessdrio a promogdo de criticas mais compromissadas com

0S povos €, muito m- . 4 proposi¢do de alternativas que objetivem a transformagdo da estrutura
de dominagdo, que e i .aa ciéncia estuda exaustivamente.
Assim, ¢ em 1 ¢ ..lexto complexo de divergéncia de interesses, que se colocam grandes

possibilidades de rcversio da atual situaglo de dependéncia externa e de incapacidade de
planejamento estratég co pra um desenvolvimento enddégeno de longo prazo. Segundo as palavras
de TOUSSAINT (20 6). =2 ndo se aproveila a ocasio (e € muito provavel que ndo se faga), a

histéria prosseguird : : ct..o ¢ 0s povos .uturdo em condigdes ainda mais dificeis que as atuais. O

combate continuarda « ... a politica cinica de seus governos, terdo de se radicalizar e encabegar a
emancipagdo, sem D .1 Salvador Suprcino. Isto se chama revolugdo” (TOUSSAINT, 2006).
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