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Contra a corrente: treze idéias fora do lugar

Iv)

PAULO ROBERTO DE ALMEIDA®

8. Os capitais volateis sao
responsaveis pela desestabilizacao de
nossas contas externas e devem ser
estritamente controlados.

Pura bobagem, que ndo resiste a menor
andlise empirica. A volatilidade estd
implicita nas politicas economicas dos
paises emergentes e medidas de
controle teriam como resultado fuga de
capitais e dgio cambial.

Pense na seguinte situacdo: vocé€ acaba
de casar, mas ainda mora em
apartamento alugado (melhor em todo
caso do que na casa dos pais do
conjuge) porque a sua poupanca nao lhe
permite dar entrada no financiamento de
um apartamento préprio, ainda que seu
saldrio seja suficiente para cobrir as
prestacdes do possivel imével. Falando
com o seu gerente de banco, ele lhe
oferece a possibilidade de sair da
poupanga, que oferece total garantia
mas um rendimento muito modesto,
para uma aplicacdo de maior risco, que
lhe dard praticamente o dobro da
poupanca em um ano e meio, o que
permitird, finalmente, a conclusdao do
sonhado contrato da casa prépria.

O que vocé acharia se, no meio da
aplicacdo em titulos do Tesouro (esta a
op¢ao oferecida pelo sue banqueiro), o
governo resolve estender o prazo
compulsoriamente e, ndo reduzir a taxa
fixada do rendimento mas, impor uma

(Terceira parte)

taxacdo adicional sobre os ganhos
finais, o que de toda forma reduzird o
retorno esperado? Triste, ndo é mesmo,

mas estas sdo as possibilidades
derivadas de aplicacdes atrativas mas
arriscadas, geralmente feitas em

mercados emergentes, de paises que
precisam financiar desequilibrios fiscais
ou de balanco de pagamentos e que por
isso se prontificam a pagar juros
relativamente elevados aos que se
dispdem a emprestar-lhes dinheiro.
Aquele contrato s6 poderd sair seis
meses ou um ano adiante e, de toda
forma, vocé precisard continuar a
comprimir as suas despesas e
portanto o seu atual nivel de bem-estar
— pois os ganhos finais ndo serdo tao
altos quanto as previsdes do seu
banqueiro.

Vai brigar com o banqueiro?: ele podera
dizer que foi o governo quem mudou as
regras e que, como tinha alertado, a
aplicagdo envolvia um certo risco,
comparativamente a poupanga. Por isso,
como ainda advertido pelo banqueiro,
muitos aplicadores preferem ganhar
menos e, para minimizar o risco, fazem
aplicagdes com prazos menores mas em
volumes maiores, movimentando
intensamente os capitais entre diferentes
produtos.

Resumindo: essa situacdo se chama
volatilidade e o que vocé acaba de
praticar se chama especulacdo. Algo
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similar ocorre no plano internacional,
onde trilhdes de dodlares circulam sem
cessar todos os dias, ou praticamente
todos os minutos, de um lado a outro do
planeta, mudando constantemente o0s
instrumentos de aplicacdo, de titulos de
governo a papéis de companhias
privadas, de certificados sobre compras
futuras de mercadorias a moedas
estrangeiras, enfim, em todas as
modalidades  possiveis de  bens
fungiveis e menos fungiveis (por vezes
a aplicacdo de curto prazo no mercado
financeiro se converte em investimento
direto em alguma atividade produtiva).
O capital financeiro é o ativo mais
“volétil” que se conheca, uma vez que
sua liquidez € quase imediata e,
dependendo do grau de liberdade das
fronteiras nacionais, pode ser
transportado de um lado a outro
praticamente sem restricdes, geralmente
sob forma eletronica.

N3o ha novidade nesse cendrio, a nio
ser o aumento dos volumes e a
aceleracdo dos movimentos desses
capitais. Eles geralmente pertencem a
fundos de investimentos ou investidores
institucionais, que “manipulam”
recursos de terceiros, em muitos casos
resultando da concentracdo dos haveres
individuais de milhares de pequenos
investidores que nao tém, na maior
parte das vezes, a minima idéia de que
suas poupangas foram parar no outro
canto do planeta, em alguma bolsa
asidtica ou titulo de algum governo da
América Latina. O que os atrai,
obviamente, é a perspectiva de um lucro
mais elevado do que a simples aplicacdo
em titulos do Tesouro americano,
provavelmente o investimento mais
seguro do planeta mas aquele que,
igualmente, paga os rendimentos mais
baixos.

Se as aplicacbes nos chamados
mercados emergentes se revelassem

seguras, esses capitais de investidores
estrangeiros seriam obviamente bem
menos “volateis” do que a experiéncia
nos indica. Mas onde exatamente se
situa essa volatilidade?: no caréter
desses capitais, exclusivamente, ou no
ambiente  econdmico dos  paises
emergentes? Por que um pais se vé
levado a depender desses capitais
voluntdrios a ponto de ndo poder
prescindir dos influxos e de ndo poder
aplicar uma taxa desincentivadora da
entrada? A resposta se  situa
evidentemente no  comportamento
conjuntural das contas publicas desses
governos € na situacdo de suas contas
externas, geralmente em desequilibrio
ou déficit cronico. E por que isso
ocorre?: geralmente porque o governo
gasta mais do que arrecada, se V€
obrigado a adotar medidas emergenciais
ou descobrir novas fontes de receitas
para cobrir suas necessidades ou porque
os indicadores de produtividade e o
nivel do cambio sdo insuficientes ou
nao refletem um determinado ponto de
equilibrio da economia.

O que se pode concluir é que a
volatilidade preexistia e continua em
paralelo aos fluxos de capitais
estrangeiros, mas que ela €
essencialmente interna, ndo importada
ou introduzida ao arrepio das
autoridades econOmicas. Estas possuem
instrumentos, se assim desejarem, para
“esterilizar” uma parte do capital
indesejado, geralmente pela via do
imposto ou do depdsito  ndo
remunerado. Medidas contra a saida de
capitais, por sua vez, se dirigem mais
contra os proprios residentes nacionais
do que contra os estrangeiros, que em
principio disporiam do direito de
repatriamento, em face de restri¢cdes
aplicadas a liberdade de circulacdo de
rendimentos obtidos no mercado
interno.
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O mais provavel, contudo, € que
medidas de controle ou de
monitoramento dos fluxos de capitais,
internos e externos, aumentem o grau de
volatilidade da economia, e portanto da
tendéncia aos movimentos ilegais,
geralmente de residentes nacionais.
Uma situacdo de abertura, por sua vez,
tende a constituir um mercado de
capitais mais amplo, com taxas de juros
menores, com a possibilidade de
mobilizacdo acrescida, mesmo pelo
governo, quando tal se fizer necessario.
As Unicas justificativas para a
manuten¢cdo de medidas (que se espera
temporarias) de controle sdo aquelas
derivadas de desequilibrios agudos de
balanco de pagamentos, geralmente
associadas também a inconversibilidade
da moeda nacional. Mas, estes também
sdo sinais da volatilidade implicita a
economia, mais do que do cariter
perverso dos capitais estrangeiros.

Quanto as ‘“‘receitas-milagre” para
combater a volatilidade, como a famosa
proposta “Tobin Tax” — alids recusada
pelo economista que lhe deu o nome —,
elas sdo incapazes, por si sO, de reduzir
a volatilidade global da economia
financeira mundial, servindo apenas e
tdo somente para aumentar o custo dos
capitais que tenham de ser mobilizados
ou transferidos para  mercados
emergentes como o do Brasil. Além de
ser totalmente indcua para diminuir
nossa propria volatilidade, ela atuaria
contra 0S nossos interesses imediatos,
ao aumentar o pre¢o das emissdes ou o
dos aportes voluntarios.

9. Os tratados devem ser sempre
reciprocos e respeitadores de nossa
soberania e autonomia nacional.

Retorica vazia: soberania se defende
com desenvolvimento, ndo com boas
intengoes e tratados bonitos.

Atos internacionais se distinguem pelos
seus aspectos formais ou segundo o
objeto de que tratam. Eles podem ser
perfeitamente reciprocos, nos planos
bilateral ou multilateral, prevendo em
seus dispositivos substantivos igualdade
absoluta de direitos e obrigacdes aos
paises participantes, ou podem contar
clausulas diferenciadas, segundo o
objeto em questdlo ou o nivel de
desenvolvimento dos signatdrios. Os
tratados ‘“‘desiguais” do passado eram
extraidos por poténcias européias de
indefesos estados periféricos,
geralmente com objetivos comerciais e
de instalacdo de seus mercadores nesses
paises. Eles foram  praticamente
eliminados da face da terra, e a
desigualdade implicita subsiste hoje em
normas e dispositivos ambiguos que
permitem aos ricos e poderosos
praticarem gordos subsidios aos seus
produtores nacionais a0 mesmo tempo
em que fecham os seus mercados aos
produtos concorrentes de outros paises.

Esta é uma realidade do sistema
econdmico internacional em relagdo a
qual rios de tinta ja foram escritos,
discursos incontdveis pronunciados e
resolucdes ingénuas aprovadas, sem que
as assimetrias praticas da economia
mundial fossem transformadas de modo
substantivo. Na verdade, deve-se
reconhecer que 0s tratados
internacionais, mesmo oS de
cooperacdo, sdo muito pouco efetivos
para mudar essa situagdo, cujos
principais vetores se situam no plano
propriamente nacional, ndo no ambito
externo. O que pretendo dizer com isto
€ que nenhum tratado internacional tem
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a virtude de realizar mudangas
estruturais suscetiveis de arrancar algum
pais de uma situacdo de
“subdesenvolvimento”. O processo de
desenvolvimento € uma  tarefa
totalmente interna, para a qual a
cooperacdao internacional € totalmente
subsididria ou marginal.

De toda forma, o discurso em torno da
soberania e da autonomia nacional €,
por acaso, coincidente com uma
situacio de fragilidade ou de
dependéncia externa, pois esse tipo de
demanda sequer se colocaria em um
pais seguro de sua posi¢do e interesses
no plano internacional. Nenhum tratado
seria suscetivel de colocar esses
atributos em risco se o proprio pais nao
estivesse em busca de algum tipo de
tratamento “assimétrico” que pudesse,
presumidamente, compensar algumas
desvantagens de fato no plano
econdmico. De certa forma, a tendéncia
a preocupar-se com um aspecto nao-

essencial de um instrumento
internacional — pois o respeito a
soberania de cada parte € implicita ou
explicita nesses atos — revela um

comportamento algo esquizofrénico, na
medida em que ele vem acompanhado
de duas possiveis conseqiiéncias
priticas: ou o tratado € perfeitamente
reciproco, na presuncdo da total
igualdade entre os parceiros, ou ele tera
graus variaveis de nao-reciprocidade, na
medida em que as partes reconhecem
que ndao podem assumir as mesmas
obrigagdes a0 mesmo tempo.

Os tratados de liberalizagdo comercial
— pois € isso que estd em jogo, quando
demandas daquele tipo sdao formuladas
— podem comportar os dois tipos de
situacdo e serem perfeitamente vidveis
nos dois casos. O processo de
integracao Brasil-Argentina, por
exemplo, comecou e se desenvolveu em
bases totalmente reciprocas, sem

qualquer tipo de distin¢do ente os dois
parceiros, mesmo numa situacdo de
evidente desigualdade estrutural entre
ambos: maior importancia do mercado
interno brasileiro (o que significa maior
vantagem para a Argentina do para o
Brasil), menor dependéncia  do
comércio exterior e do intercdmbio
bilateral por parte deste ultimo, maior
competitividade de sua industria, em
face de outras superioridades
“qualitativas” da Argentina (melhor
situacdo  econdmico-social, melhor
formacao técnica da populacdo etc.). A
integracdo com os dois s6cios menores
no Mercosul, Uruguai e Paraguai, ja
exigiu a adocao de medidas tépicas para
compensar a “desigualdade bruta” em
relagdo aos dois maiores, mas o sentido
geral da reciprocidade de direitos e
obrigagdes foi preservada no Tratado de
Assuncao.

O futuro, e hipotético, tratado da Alca,
deveria  basear-se na  igualdade
presumida das partes contratantes, com
excecdes reconhecidas desde o inicio
para as chamadas  ‘“‘economias
menores”, que poderiam ter medidas
facilitadoras do tipo das que se previu
no Mercosul para os dois membros
menores. As preocupacdes legitimas do
governo brasileiro sdo com o impacto
setorial de uma abertura indiscriminada
da  economia aos  concorrentes
estrangeiros, essencialmente
americanos, na medida em que isto
poderia  provocar fechamento de
fabricas, deslocamento de empregos e
inviabilizacdo de ramos inteiros de
nossa indudstria, presumivelmente
menos competitivas ou dispondo de
menos facilidades ambientais para sua
expansdo (custo do capital, transportes,
marketing, etc.).

Curiosamente, o mesmo tipo de
preocupacio existe no Congresso e nos
meios sindicais dos EUA, em relagdo ao
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que se indica ser a ‘“concorréncia
desleal” dos baixos salarios, das
condi¢gdes “precdrias” de trabalho, da
menor prote¢do social, da inexisténcia
de regimes previdencidrios ou outros
fatores de “dumping social”’. Como
resultado, temos de um lado pressoes
abertas e indiretas pela “elevacdo dos
padrdes laborais” e, de outro, demandas
repetidas pela conformagao de medidas
de apoio social capazes de compensar as
desigualdades efetivas existentes na
pratica. Em ambos os casos, diga-se de
passagem, o resultado seria uma
ingeréncia na soberania de cada parte,
aqui obrigada a introduzir mudancas em
sua legislacdo trabalhista que podem
ndo refletir o avanco de sua estrutura
econOmica, ali solicitada a prestar
“assisténcia social” a partes contratantes
menos desenvolvidas.

Serd muito dificil chegar a um acordo
escrito capaz de abrigar de modo
racional essa diversidade de demandas
contraditdrias e opostas, a menos de um
consenso sumario sobre regras gerais e
disposi¢cdes ambiguas que, como ocorre
em vdrios tratados desse tipo, “salvam a
face” dos negociadores mas deixam a
situagdo praticamente imutdvel no
terreno da realidade. Talvez esse
também seja o destino do tratado da
Alca: dispositivos “cosméticos”
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tratando de questdes sociais e laborais e
a dura realidade da concorréncia
econdmica sendo regulada mediante
prazos diferenciados de abertura, com a
preservacdo paralela (em alguns casos
“clandestina”) de normas internas
restritivas da abertura total.

A realidade da abertura, geralmente, se
encarrega de “corrigir” gradualmente os
diferenciais de produtividade, com
ajustes setoriais provocando situagoes
de maior ou menor impacto social, que
cabe aos governos nacionais compensar
mediante medidas topicas de
reconversdao de atividades ou apoio
temporario a forca de trabalho
deslocada. A letra dos tratados, porém,
tem um poder muito limitado para
mudar essa realidade, com
reciprocidade ou sem ela. Melhor,
assim, dedicar maiores esforcos aos
processos internos de  mudanca
estrutural do sistema produtivo, no
sentido de tornd-lo moderno, agil e mais
adaptado as exigéncias da economia
internacional, do que depender de
instrumentos  juridicos dotados de
limitada capacidade transformadora. A
soberania ndao pode ser um mero slogan
retorico, mas uma realidade embasada
na solidez do sistema econdmico
nacional.




