Globalizacéo financeira e
volatilidade de capitais:. a busca
de uma alternativa racionalista

PEDRO LUIZ DALCERO*

A globalizag&o financeiraeavolatilidade de capitais vém sendo objeto de
preocupacdo da politica externa brasileira. O Presidente da Republica em carta
encaminhada ao presidente francés Jagues Chirac durante o processo de consultas
gue antecedeu areunido do G-7 em 1996, Clpulade Lyon, manifestou aprioridade
gue o tema assume para a agenda internacional .

O objetivo desse artigo édiscutir aglobalizagdo financeira. Serdo expostos
aspectosrel ativosao fendmeno em s, suas caracteristicas histéricas. Posteriormente,
serd apresentada uma interpretacdo da globalizacdo financeira sob o ponto de
vista do paradigma realista da teoria das relagdes internacionais. A globalizacdo
financeira ndo elide a capacidade dos Estados de intervirem nos mercados de
capitais, tornando-se esses, com efeito, campo privilegiado para o exercicio das
relagdes de poder. Por fim, discutir-se-aa propostado economista norte-americano
James Tobin, a criagdo de um imposto sobre transagdes financeiras internacio-
nais, na tentativa de demonstrar que tal proposta preenche requisitos que a
classificam como “racionalista’, no &mbito do que se convencionou chamar de
“mercado internacional de capitais’.

1. O queentender por globalizacédo financeira?

O termo “globalizacdo” ndo é consensual. Porém, mesmo analistas que
descréem na existéncia do fenémeno — vendo na palavra um signo ideol égico —,
reconhecem que na esfera das transagfes financeiras internacionais atingiu-se
algo inédito e de abrangéncia global®. O que distingue a globalizacdo financeira
contemporaneados grandesfluxos de capitaisdoinicio do séc. XX éaprevaéncia,
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em nossa época, do fluxo de capitais privados. Naquele outro periodo a maior
parte dos capitais migravam apenas no sentido bilateral e na forma de
empréstimos, garantidos por titulos pablicos emitidos pel os paisesindustriaizados.
A partir da década de 60 esse cendrio sofreu uma mudanca qualitativa. Como
salienta Eric Hobsbawm?, o surgimento do euroddlar representa a primeiravez
na histéria em que um grande volume de uma determinada moeda passava a ser
transacionada fora da base territorial e do controle da sua respectiva autoridade
monetaria. Entre os problemas gerados por esse fendmeno estava a capacidade
desse mercado “criar” moeda, na medida em que empréstimos bancarios eram
concedidos em dolares forado &mbito de regulacéo do Federal Reserve, o banco
central dos Estados Unidos.

A hegemonia econdmica-financeira americana ndo foi particularmente
afetada pelo fenbmeno do Euromercado. As empresas norte-americanas com
filiais na Europa beneficiaram-se dessa situacdo, fazendo empréstimos,
alternadamente, em cadalado do Atléantico, dependendo dataxadejuros quelhe
fosse mais conveniente®. Ampliavam-se, contudo, as fragilidades estruturais do
sistemade Bretton Woods que haviam sido apontadas por Robert Triffin (Paradoxo
de Triffin): um afluente mercado de capitais dolarizado no continente europeu
contribuia, por meio do mecanismo de geracdo de moeda com empréstimos
bancarios, para aumentar a exposi¢éo a que o dilar estava submetido.

Nesse contexto, Susan Strange analisa 0 processo de criacéo e
crescimento exponencial do mercando financeiro internacional. Strange faz um
levantamento circunstanciado, reunindo informagdo jornalisticae andlise historica,
das decisdes (ou ndo-decisdes, como prefere) que deram ensejo ao mercado
internacional tal como o conhecemos hoje. A anélise daautoraressaltao vinculo
existente entre as motivacoes politicas dos governos e aformacomo atuaram ou
deixaram de atuar sobre esse mercado. Estabeleceu-se assim uma espiral de
desresponsabilizacdo sobre 0s mercados que seria acentuada com 0s SUCeSSiVos
choques do anos 70. Por exemplo, os pretroddlares foram investidos no
Euromercado devido adesconfiancas dos &rabes em rel agdo aos norte-americanos,
apesar da Arébia Saudita haver tornado-se o maior financiador do déficit no
bal ango de pagamentos dos EUA, comprando titul os do tesouro? ; a confrontacéo
do Ocidente com a OPEP fez com que paises em desenvolvimento ndo
exportadores de petrdleo fossem diretamente prejudicados.

No que diz respeito adecisio de pér fim a paridade ouro-ddl ar, resultando
no desaparecimento do “emprestador de Ultimainstancia’ e na adocéo de taxas
de cambio flutuantes®, tanto Strange como Robert Gilpin® véem nesse episodio
um ato de afirmagédo de poder dos Estados Unidos — visdo, contudo, distinta de
outrostedricos dasrelacBesinternacionais que ali identificam um sinal dedeclinio
dahegemonianorte-americana’ . A poténcia hegemdnica alterou substancialmente
as regras de um sistema monetario que havia constituido, a partir do momento
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em que esse sistema passou a apresentar 0 que era percebido como disfuncdes
gue fragilizavam sua condi¢&o hegemdnica. Nesse sentido, a deciséo de deixar
astaxas de cambio flutuarem livremente ndo advém de uma“falta de lideranca”
norte-americana, mas de uma reafirmacao de poder dos Estados Unidos
transferindo o custo de manutencgao do sistema para seus aliados. Para Gilpin os
EUA foram os primeiros a perceber a natureza do mercado que se expandia,
mani pulando-o0 segundo seus interesses econdmico-financeiros e estratégicos®.

O cenario nos anos 80 foi marcado pela crise da divida dos paises em
desenvolvimento. Mais uma vez prevaleceu o tratamento ad hoc do problema
de forma a manter os credores em posi¢do de poder relativo. Durante todo o
periodo de Bretton Woods ndo foi estabel ecido um mecanismo formal paratratar
de “crisesdadivida’ exatamente porque paises credores nunca abriram mao da
decisdo de equacionar essas crises segundo seus interesses politicos.

Os mercados financeiros na década de 80 constituiram-se de forma
essencialmente distinta dos mercados de Bretton Woods, passaram a ser
transacionados muito mais créditos (equities) do que agdes etitulos publicos. A
partir da crise da divida em 1982 o mercado passou a financiar mais empresas
transnacionais do que paises em desenvol vimento. Cresceu também, no periodo,
0 que a autora denomina “ significant ignorance”, isto &, atividades importantes
do sistemabancério internacional deslizaram paraforado controle de quaisquer
autoridades monetérias.®

A principal razdo para essa reducdo da capacidade regulatéria dos
Estados foi a internacionalizacdo das atividades bancérias, aliada ao fato de
institui¢cdes ndo bancérias (corretoras, por exemplo) terem comecado arealizar
atividades essencialmente bancarias.

Deve-se matizar, entretanto, essa interpretacdo relativa a ignorancia
dos governos ou sua a capacidade regulatéria. Estudos mais recentes tém
demonstrado que os governos estabel ecem control es sobre os fluxos de capital,
segundo critérios de conveniénciapoliticae econdémica. No mesmo sentido, foram
criadas redes de seguranca para monitorar e estabilizar o mercado quando
necessario'°.

Um ponto apenas superficialmente tratado por Strange € analisado por
outros autores: 0 impacto da revolucao tecnol 6gica sobre a atividade bancaria.
Com efeito, o setor financeiro foi 0 que mais se beneficiou dos avangos na
tecnol ogiadainformagéo:

“By devel oping the most advanced foreign-exchange software, Bankers
Trust was able to achieve a ten-second advantage over other traders, enough
time, according to a 1987 Office of Technology Assessment study, to execute
four or five trades. The opportunity to react to new information a few seconds
ahead of the market can be worth billions.”
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2. Umainterpretacao realista do sistema monetério
inter nacional

Supde-se que o surgimento de uma economia global reduz o escopo de
acdo dos Estados, que ficam submetidos ao “poder de veto dos mercados
financeiros’ 2. Essa interpretacdo é adequada para explicar a crise das politicas
de molde keynesiano implementadas no pds-guerra. Com efeito, o volume de
capitais volateis circulando na economia internacional constitui um fator de
desestabilizacdo das economias nacionais. Um aumento na taxa de juros, por
exempl o, podeatrair um volume excessivo de capitai s que preci sam ser convertidos
em moeda nacional, podendo gerar expansdo da base monetariaeinflagdo, efeitos
gue se quer combater com 0 aumento dos juros e que eram alcangaveis no
ambiente econdmico reinante até a década de 70. Essa nova interagdo entre as
economias hacionais e aeconomiainternacional, segundo Strange, é o principal
motivo para a crise dos model os keynesianos de regulagdo.®

Um outro viés interpretativo das relagbes econémicas entre os Estados
€ dado por Jonathan*. Esse autor analisa todas as crises monetérias do séc. XX
até a crise nigeriana de 1968, apontando 0s casos em que houve exercicio do
“poder monetario”, ou perdeu-se a oportunidade para o exercicio desse poder.

Segundo Kirshner, o poder monetério internacional repousanaintersecéo
das relagdes monetérias internacionais com a diplomacia econdmica. Exerce-se
por meio de trés formas distintas: manipulacdo de moedas (currency
manipulation); dependéncia monetaria (monetary dependency); e ruptura
sistémica (systemic disruption). A manipulacdo de moedas é a ameaga ou agdo
deliberada no sentido de atingir a estabilidade e valor da moeda alvo (target
currency). Trata-se do instrumento mais simples de poder monetério e de uso
mais comum ediversificado, além de ser flexivel, podendo variar deintensidade;
indo dasimples sinalizagdo até a desestabilizac&o de paisesalvos. Uma*“ negative
currency manipulation,” por definicdo, alterao valor desejavel damoeda parao
pais alvo®™. Constitui um tipo de agdo extremamente focada sobre o pais alvo,
pode ser feita de forma publica ou secreta e interage com o “bandwagon”, ou
com movimentos contrérios do mercado, na busca de seus objetivos.

A dependéncia monetaria é o uso do poder monetério na exploragéo de
relacdes assimétricas entre Estados. No contexto das relagfes monetérias essa
dependéncia manifesta-se normalmente com a criagéo de “zonas’ formais ou
informais que adotam determinado padr&o monetério. No plano interno, intra-
Zonha, a hatureza do poder resulta do controle ampliado que o pais emitente da
moeda dominante (home country) detém para manipular outras moedas da zona.
Sob o ponto de vista externo, a zona monetéria isola os paises participantes de
influéncias exteriores e pode servir de base para a mobilizagcdo de recursos.
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A ruptura sistémica constitui-se em ameaca de romper arranjos
monetarios, ou ha sua ruptura efetiva, com o objetivo de destruir o sistema, ou
extrair dele maiores beneficios. Antes que a ruptura ocorra de fato pode haver
uma redistribuicao de prestigio e beneficios entre as moedas do sistema. Dois
tipos de paises sdo 0s mais vulneraveis a ruptura sistémica: 0s paises pequenos,
gue beneficiam-se de determinados arranjos e tém um interesse na estabilidade
sistémica; e os “paises emitentes’ (home countries) gue valorizam 0s ganhos
advindos do papel delider.

Kirshner compara o poder monetario com o que identifica como outros
instrumentos de coercéo econémica: a cooperacdo ao desenvolvimento (aid); o
comércio eadiplomaciafinanceira. O autor classificaessesinstrumentos segundo
critérios que consideram a vulnerabilidade do pais alvo a coercdo econdmica, 0
estabelecimento de coalizbes contrérias no pais que exerce a coer¢cdo (home
states) e a autonomia do poder executivo no “ home state” para o exercicio de
cada tipo de coercdo econdmica. Sua constatacdo é de que 0 poder monetario
€ 0 instrumento mais eficaz de poder dos Estados. O Executivo pode fazer
uso dele sem afetar, no &mbito doméstico, o interesse de grupos ligados ao pais
alvo e que possam pressionar o Legislativo (como ocorre com a coercao
comercial). A coercdo monetéria pode ser exercida sem que lhe seja dada
publicidade— podendo inclusive ser secreta—umavez que ndo requer legislacao
especifica. E, do lado do pais alvo, bruscas variagcBes no valor da moeda séo
sentidas de formatdo grave que podem desestabilizar governos.

Outra constatacdo de Kirshner é relativa a dependéncia que esses
instrumentos de poder tém em relacéo a existéncia de umaeconomiade mercado
internacional. O comércio e acooperacado ao desenvolvimento, por exemplo, sdo
menos dependentes da existéncia de umaeconomiaglobal . Relagdes comerciais
bilaterais foram estabel ecidas ao longo da histéria criando, muitas vezes, lagos
de dependéncia. Apesar de ser um fenbmeno moderno, a cooperagéo ao
desenvolvimento pode operar sem apoiar-se numaeconomiaglobal. A diplomacia
financeira e o poder monetério, a seu turno, sdo muito mais dependentes da
existéncia de uma economia de mercado internacional. Registra-se através da
histdria, observa o autor, casos do exercicio de coer¢do monetaria por meio da
denegacdo do acesso a moedas internacionais ou operacdes de sabotagem,
utilizando-se do mercado negro de moedas. Mas a coercdo monetaria exerce-se
de forma muito mais constante, explicita e eficaz numa economia de mercado
internacional como a surgida no séc. XX.

Entre as conclusdes do autor algumas apresentam particular relevancia
Devido as relacdes monetérias serem as mais hierérquicas das relacoes
econdmicasinternacionais, haum reduzido nimero de agentes exercendo o poder
monetario. O sistema monet&rio contemporéneo conta assim com apenas trés
atores efetivos: os Estados Unidos, a Alemanha e 0 Jap&o. Ao mesmo tempo,
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existe uma tendéncia a dispersdo desse poder. “Relative power will shift away
from the United States toward Germany and Japan. Once again, this
development will increase the salience of monetary power in the international
system” 16, Esse movimento é visto como fonte de maior instabilidade para o
sistema, na medida em que significa um aumento na capacidade dos atores
menores em exercer acoer¢cao monetéria, ao passo que os Estados Unidos podem
sentir-se, igualmente, menosimpedidos de fazé-1o. Finalmente, Kirshner considera
a expansdo dos mercado de capitais ocorrida nas Ultimas décadas.

“The power of the market has grown fantastically in the last twenty-
five years, and technological developments have integrated those markets
to a great extent than ever before. Both of these developments increase the
opportunities for the practice of monetary power, and thus suggest that it
will become an increasingly common feature of international politics.” ¥’

A contribuicdo de Jonathan Kirshner, entretanto, ndo faz desaparecer
um tremendo viés de seu trabalho. Apesar de escrever nos anos 90, Kirshner
ndo considera o fim da paridade ouro-ddlar, decidida pelo governo Nixon em
1971, como um caso de ruptura sistémica. Com efeito, esse episddio constitui
um caso flagrante de rupturasi stémica promovidapel o “ home country” do sistema
monetéario internacional. E certo que o autor faz a andlise de casos somente até
1968, mas sua obraintriga pelaausénciade qualquer referénciaa 1971 como um
tipo particular de ruptura sistémica, perpetrado pelo nicleo do sistema. Nesse
sentido, as andlises de Gilpin e Strange*® sdo mais esclarecedoras ao reconhecer
na decisdo dos Estados Unidos uma reafirmacéo da hegemonia.

Na década de 90, outro exemplo de ruptura sistémica, dessavez de um
sub-sistema, ocorreu quando da decisédo do Bundesbank de elevar a taxa de
juros para conter efeitos inflacionérios dos gastos com a unificagdo alema. A
conseguiente migracéo de capitais paraaAlemanharompeu com os dispositivos
do Sistema Monetério Europeu, fazendo que a Libra e a Lira fossem retiradas
da serpente monetéria.

3. A buscadeumaalter nativaracionalista

Os autores até aqui tratados fornecem um instrumental para
compreender-se aglobalizacdo financeirapor meio do entendimento das rel agoes
de poder. Kirshner, Gilpin e Strange ndo créem que o poder do Estado
desaparecerano cenario de umaeconomiaglobalizada. Susan Strange, sobretudo,
em “Toward a Theory of Transnational Empire”, fornece um quadro analitico
sobre a natureza do poder dos Estados Unidos, que determina a “estrutura” do
exercicio do poder.

Sob o ponto de vista pratico, entretanto, sdo poucos 0s elementos
fornecidos pel os autores paraaagéo diplomati ca de paises com escassos recursos
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de poder. Constata-se apenas a exiglidade crescente desses recursos e 0S riscos
decorrentes ora do exercicio puro do poder, ora dainstabilidade adquirida pelo
sistema.

No plano tedrico, quando contrastados com Hedley Bull em “The
Anarchical Society”,'® aflora a incongruéncia de perspectivas analiticas tao
distintas. Poder-se-iadizer que obrasde Bull e Gilpin —doistrabalhos similares,
gue procuram dar conta de forma sistémica de seus temas — sdo antipodas
conceituais, tratam de assuntos absol utamente separados que nunca se encontram.
Osimperativos daordem napoliticamundial sdo, no entanto, condicionados pela
economia politicadas relagdesinternacionais.

Dentro dos limites deste artigo, procurar-se-a entdo analisar a proposta
de um imposto sobre transagdes financeiras internacionais, a proposta Tobin,
como uma proposta racionalista paraa globalizaco financeira.

Quando tevefim o regime detaxasfixas de Bretton Woods, o pensamento
econdmico dividiu-se sobre seusimpactos. Milton Friedman, ao lado damaioria
dos economistas, afirmou que 0s governos passariam ater muito maisliberdade
paraconduzir politicas macroecondmicas sob um regime detaxasflexiveis. James
Tobin® discordava desse quase consenso e, ja inicio dos anos 70, aertava para
as dificuldades inerentes a administracdo de politicas macroeconémicas num
ambiente em que volumes significativos de capital realizavam rpidos movimentos
transfronteiricos. Em janeiro de 1972, lancou a proposta de um imposto sobre o
mercado de cambio. A idéia consiste em taxar todas as operacdes de cambio
realizadas em virtude de transagOes financeiras internacionais. Ao migrarem de
uma economia para outra 0s capitais sdo convertidos para o0 moeda local, o
imposto incidiria sobre a operacdo de conversdo de moedas.

Os valores diarios negociados nesse mercado de moedas “ foreing
exchange” FOREX sdo realmente vultosos, evoluindo de US$ 18 bilhdes no
inicio dos anos 70 para US$ 150 bilhdes em 1987 . Segundo dados do BIS
passaram de US$ 860 bilhdesem 1992 paraUS$ 1,230 trilhdo em 1995. Trata-se
damaior atividade financeirado mundo®.

Nos anos 90 dois motivos aumentaram o interesse na proposta Tobin.
De um lado, o gigantesco volume de capitais negociados no FOREX gera
justificados temores num ambiente econdmico de sucessivas crises no sistema:
desarticulagdo do Sistema Monetario Europeu-SME em 1992; crise cambial
mexicana em 1994, faléncia do Banco Barings em 1995; flutuagdesno SME em
1995/96; e, mais recentemente, acrise asiética. De outro lado, a proposta Tobin
foi identificada como um possivel gerador de recursos para a cooperagéo
internacional .

A proposta recebeu, assim, atencéo inédita desde a sua formulagéo; foi
discutida nareuni&o da Capula Social, em Copenhague, constou das discussdes
preparatorias a Cupula de Halifax, reunido do G-7 de 1995, e foi sugerida pelo
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Relatério de Desenvolvimento Humano de 1994, do PNUD?Z. Segundo Barry
Eichengreen?, aqueles que apdiam o imposto Tobin encontram trés tipos de
justificativas para a proposta. A proposta Tobin € uma fonte potencial de novos
recursos para o desenvolvimento e a cooperacao econdmicainternacional. Parte
dosrecursosrecolhidos apartir daincidénciado imposto poderiaser destinadaa
organismos multilaterais. Outrarazéo para se implementar a propostareside na
expectativaque ataxagao reduziriaavol atilidade de capitais. 80% das transacbes
no FOREX sdo de “round trips’ de menos de sete dias, sendo que 40% de dois
diasou menos® . Finalmente, o terceiro motivo apresentado € que aimplementacéo
doimposto vai ampliar aindependénciadas autoridades monetérias naformulagéo
de politicas macroecondmicas.

“Breaking theinterest-parity condition (the condition that domesticinterest
rates may differ from foreign interest rates only to the extent that the exchange
rateis expected to change) will allow authorities to pursue different policies than
those prevailing abroad without exposing them to large exchange rate movements’ .

Enfim, motivacbes sedutoras o suficiente para que a proposta acabasse
recebendo maior atencdo. Jeffrey Frankel?”, discute os impactos do imposto
sobre a volatilidade de capitais. De acordo com trés modelos economeétricos
examinados por esse autor, que levam em conta diferentes percentuais para o
imposto a ser recolhido e a elasticidade da base fiscal (i.e. 0 mercado FOREX)
apbs a sua incidéncia, um percentual de 0.1% ad valorem teria significacdo
reduzida para as movimentacfes de capital de longo prazo, mas com efeitos
consideraveis nastransagdes de curto prazo. O autor mostra-se cético, entretanto,
a respeito da possibilidade do imposto ser instrumental para que os governos
recuperem parte de suaindependéncia perdida: “a country can have any two of
the attributes of financial openness, currency stability and monetary independence,
but it cannot have all three.”

Quanto ao percentual do imposto a ser cobrado, ndo ha consenso entre
autores que debateram a proposta?®. Peter B. Kenen* lembra, por exemplo,
gue amargem de lucro no mercado FOREX € bastante reduzida, inferior a0.1%
para a maioria das moedas®™ ; logo o imposto ndo poderia ser superior a0.05%,
ad valorem, para ndo alterar a estrutura do mercado. Ressalta que, mesmo
nessa hipétese, sobre a base fiscal de 1992, seriam recolhidos US$ 100 bilhdes.

O argumento recorrente sobre a impossibilidade de um imposto de tal
natureza diz respeito a existéncia de paraisos fiscais. Mesmo que as principais
economias do mundo subscrevessem um tratado criando o imposto, sua aplicagédo
seriainviavel em funcéo da existéncia de pequenos paraisosfiscais. David Felix,
no trabalho “Financial Globalization versus free trade: the case for the Tobin
Tax”,* demonstra as diferencas existentes entre desenvolver um produto
financeiro e registré-1o em um paraiso fiscal (escapando de taxagdes nacionais)
e transferir todas as atividades de planejamento, comercializagdo e marketing
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para esses locais. Essa Ultima alternativa € menos comum e mais custosa e
funcionariacomo um desincentivo paraabuscade paraisosfiscais. A tese central
desse autor, ademais, é que ainstabilidade no mercado FOREX estaimpedindo
aexpansdo do comeércio internacional, dado que geraincertezas sobre osvalores
comercializados.

Peter Kenen sugere um outro mecanismo para evitar-se a evasao fiscal:
sobretaxar todas astransferéncias de capital parapaises ndo signatérios do acordo
gue instituir o imposto. Poder-se-ia, inclusive, estabelecer um taxacado inicial
punitiva de 5% para prevenir que bancos e corretoras tomassem a iniciativa de
transferir-se para esses paises.

Uma proposta como a Tobin envolve complexidades de natureza
econdmicaque extrapolam dos limites deste texto. Sob o ponto de vista politico,
contudo, ela merece ser analisada com mais atencdo. O sistema monetario
internacional “guarda um bem publico, que é produzido em nivel inferior ao
satisfatdrio quando os participantes entregam-se a seus proprios interesses’ .
Esse sentido de common do sistema monetario internacional parece ser
suficientemente valido parajustificar iniciativas como aproposta Tobin.

O imposto Tobin, todavia, ndo pode ser visto como um “imposto global”
sugerindo a necessidade de um autoridade monetéria supranacional. Com efeito,
0 imposto Tobin seria, como aponta Inge Kaul (op.cit), um imposto nacional
fruto de um acordo internacional, a ser recolhido nacionalmente pel os Estados
gue deveriam reter parcelasubstancial de suaarrecadacdo. O valores envolvidos
na proposta Tobin sdo de grandeza suficiente para representarem um alivio na
crise fiscal dos Estados, principa mente dos Estados onde ocorre amaior parte
da atividade financeira internacional. Esses fundos devem ser compartilhados,
contudo, com algum fundo multilateral.

“Tobin Tax can beimplemented effectively only asacollective effort of
the international community. If no revenue went to a multilateral initiative of
common interest, countries that expected very little revenue from participating,
or no revenue at all, would surely defect”*.

A destinac&o dessesrecursosrecolhidosaum fundo multilateral suscitaria
uma série de indagacdes. Por exemplo, que institui¢do gerenciaria o fundo? O
FMI, o Banco Mundial e o BIS sdo candidatos naturais, ou deve-se pensar numa
nova instituicdo? Ainda mais importante, sob o ponto de vista de paises com
economias de porte médio, qual seria 0 processo decisorio utilizado? Enfim, as
recorrentes questdes de natureza politica.

4. Conclusao

A proposta Tobin redne caracteristicas que representam um divisor de
aguas conceitual na formulagdo de alternativas para lidar-se com o que se
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convencionou chamar de globalizacdo financeira. Sua forcga reside exatamente
em que ndo se contrapde a | 6gica da globalizacao, ndo procura retroceder de um
determinado patamar de integracdo financeira internacional. Distancia-se,
iguamente, do que poderiaser visto como “confrontacionismo” das antigas propostas
da Nova Ordem Econdmica Internacional. Trata-se apenas de uma iniciativa
regulatéria para um mercado que apresenta caracteristicas de barbarie®.

No mesmo sentido, a propostade um imposto sobre transacfes financeiras
internacionais ndo constitui uma iniciativa de coordenagcéo de politicas
magcroecondmicas entre as principaiseconomias® . Caso venhaa ser implementada
podera produzir provaveis efeitos positivos sobre a volatilidade de capitais, a
autonomia de gestdo das politicas macroeconémicas nacionais e gerar novos
recursos para a cooperacao internacional. Estard longe, contudo, de representar
algo como acriacdo de um banco central internacional ou umacoordenacdo estrita
entre os Estados emitentes das principais moedas.

Conformefoi afirmado no inicio dessetexto, acredito que o imposto Tobin
reline caracteristicas de uma proposta racionalista para a globalizacéo financeira.
Suaimplementacdo ndo implicareducdo da soberaniados Estados, mas num grau
de*“institucionalizac&o” do mercado internacional de capitais que se aproximade
visbesraciondistas. O* poder monetario”, tal como definido por Kirshner, continuaria
sendo exercido pelos “home states’ de moedas internacionais. A implementacéo
da Tobin representaria, entretanto, um componente a matizar essas relacbes de
poder no campo financeiro e monetério.

Julho de 1997

Notas

1 HIRST, Paul e THOMPSON, Grahame. Globalization in Question. The International Economy
and the Possihilities of Governance, pp. 131-136

HOBSBAWM, Eric. The Age of Extremes. P. 278

3 Essainterpretacdo pode ser encontrada tanto em GILPIN, Robert, The Political Economy of
International Relations, como em STRANGE, Susan, Casino Capitalism.

GILPIN, Robert, op. cit., p. 315

A partir de 1971 o sistemamonetario passou aadotar o regime detaxas flutuantes, que so existe
em tese, na medida em que os governos ndo deixam suas moedas flutuarem sem recorrer a
mecanismos deintervencdo. Essetipo de flutuagdo cambial, onde as moedas flutuam mas com
intervencdes regul ares das autoridades monetérias, € chamado de “dirty floating.”

GILPIN, op. cit., p. 140, e STRANGE, op.cit, pp. 67-68

STRANGE, Susan, op.cit., p.67, citando Robert Keohane em “After Hegemony” .

GILPIN, op.cit , pp. 315-317

LEBLANG David, “Domestic and Systemic Determinants of Capital Controlsin the Devel oped
and Developing World”, International Studies Quarterly, setembro, 1997. Esse autor fornece
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31

umaanalise mais contemporanea, afirmaque os paises, seja por motivosinternos ou externos,
estabel ecem al guns mecani smos eficazes sobre os fluxos de capitais.

LEBLANG, op. cit pp-435-454

BARNETT, Richard J. e CAVANAGH, John, Global Dreams. Imperial Coporations in the
New World Order, P. 386

BELLUZO, Luiz G de M., “O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos mercados’, em
Economia e Sociedade, p. 19.

STRANGE, Susan, op. cit., pp. 77-78 e pp. 136-137.

KIRSHNER, Jonathan. Currency and Coercion. The Political Economy of International
Monetary Power.

A “currency manipulation” é essencial mente distinta dos ataques especul ativos ocorridos nos
anos 90, embora seus efeitos possam vir a ser idénticos. A primeira € uma agdo deliberada,
encetadanormal mente por um Estado com recursos de poder no sistemamonetario internacional .
Osataques especul ativos, aseu turno, s&o o resultado deiniciativas de especul ago, coordenadas
ou ndo, de agentes privados.

KIRSHNER, op. cit., p. 279

KIRSHNER, op.cit, p.280

A propdsito dos aportes tedricos de Susan Strange e Jonathan Kirshner € mais interessante,
todavia, fazer um paral€l o entreaformul agdo de Kirshner sobre poder monetério eo “ quadriedro”
de poder estrutural: conhecimento, producdo, poder militar e finangas— proposto por Strange
em “Toward aTheory of Transnational Empire” (Rosenau e Czempiel, 1989:161-176). Como
Kirshner estabelece uma distingdo entre diplomacia financeira e poder monetario, a tese de
Strange deveria ser “atualizada’ com a inclusdo de mais uma faceta de poder estrutura |,
sobretudo porque, como demonstra Kirshner, o poder monetério é o poder estrutural por
exceléncia

BULL, Hedley. The Anarchical Society.

Prémio Nobel de economiaem 1982.

FELIX, David. “Financial Globalization versusFree Trade: thecasefor the Tobintax”, UNCTAD
discussion papers, n. 108, novembro, 1995.

GARBER, Peter, “Issues of Enforcement and Evasion in a Tax on Foreign Exchange
Transactions’, em The Tobin Tax. Coping with Financial \olatility, org. Kaul et aii, pp. 129-
142

GRIFFITH-JONES. Stephany. “ Institutional Arrangementsfor aTax on International Currency
Transactions’, em Kaul et aii, op. cit, pp. 143-158

EICHENGREEN, Barry. “The Tobin Tax: What HaveWe Learned?’, em Kaul et ali, pp. 273-
274,

KAUL, Ingeet dii. “Overview”, em The Tobin Tax. Coping with Financial \olatility”, em Kaul
et adii, pp. 1-15.

EICHENGREEN, Barry — op cit 275.

FRANKEL, Jeffrey. “How Well Do Markets Work: Might a Tobin Tax Help?’ , em Kaul et
dlii, op. cit. pp. 41-80

FRANKEL, Jeffrey. op cit p. 59

O PNUD instituiu um grupo de trabalho para estudar a proposta, do qual resultou o livro The
Tobin Tax— Coping with Financial \olatility, que retine aopinido de diversos analistas.
KENEN, Peter B. “The Feasibility of Taxing Foreign Exchange Transactions’, em Kaul et i,
op.cit. pp. 109-126

Deve-seter em mente que mais de 72% das transacfes em 1992 foram feitas entre “dealers’,
tendo os restantes sido negoci ados com institui¢des ndo financeiras. O mercado “inter dealer”
€é1tao significativo porque os bancos desenvolveram diversos produtos financeiros (entre eles
osderivativos) parase protegerem de exposi ¢des em outrosinvestimentos. Asgrandes empresas
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transacionais também fazem uso de “hedge funds’ (fundos de cobertura) exatamente para
obterem umahedge, isto éumaoperacao financeiraparasalvaguardar outraoperagdo de qualquer
natureza dos efeitos de flutuac6es i nesperadas de precos, juros ou taxas de cdmbio. Ocorre que
desenvolveu-se toda uma série de produtos de hedge com base em variagGes de cambio.

32  FELIX, David, op.cit.

33  AGLIETA, Michel. “O sistema monetario internacional: em busca de novos principios’, em
Economia e Sociedade, op. cit., p. 129

34  KAUL, Inge, em Kaul et dii, op.cit., p. 12

35  George Sorosdefineasfinangasinternacionais como “forado alcancedalei, onde predominaa
forca — e o estado de coisas em que a forga predomina é chamado de barbarie”, entrevista
concedidaaVEJA, de01.05.96.

36 A propostaTobin pode ser vista, entretanto, como um atentativa de “ governance” do sistema
financeiro internacional. Ver Hisrt e Thompson, op. cit., p. 135.
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Resumo

Esse artigo discute a contribuic&o de alguns autores para a compreensao
da globalizacdo financeira. A énfase € dada as rel acbes de poder que permeiam o
processo de globalizacdo financeira. A proposta Tobin, de um imposto sobre
tansagBesfinanceirasinternacionais, é apresentada, ao final, como umaalternativa
demoldes“racionalista’ paraaglobalizacdo financeira.

Abstract

Thisarticle discusses how some authors understand the process of financial
globalization. The emphasis is in power relations which occur within financial
globalization. The Tobin proposal, atax oninternational financial transactions, is
considered, at theend, asa“rationalist” alternativefor financial globalization.

Palavras-chave: Globalizagdo financeira. Poder Monetario. Imposto Tobin.
Key-words:; Financial Globalization. Monetary Power. Tobin Tax.



