GLOBALIZAGAO E EFICIENCIA JUDICIARIA:
UMA PERSPECTIVA ECONOMICA

OTAVIANO CANUTO!

O presente taxto resume algumas das questdes econdmicas suscita-
das pelo chamado “processo de globalizagao™. Depois de delinear as espe-
cilicidades histdricas deste processo @ o0 modo como vem condicionando
as politicas econdmicas nacionais, ¢ artigo ressalla a importancia de apri-
moramento das instituigdes como veiculo promissor para tais politicas. A
titulo de ilustragdo, exemplos disto sho dados a partir da eficiéncia judicid-
ria e dos mecanismos de protegéo a Investidores minoritarios no Brasil,

O QUE E GLOBALIZAGAO

Ao longo das duas Gllimas décadas, elevou-se substancialmente a
integracio entre as economias nacionais no mundo, em decorréncia dos
aumeantos sustentades nos fluxos de comércio, investimentos e capital finan-
ceiro atravds das fronteiras. A parcela de produtos importados nas cestas de
consumo crasceu na maior parte dos paises. Em termos relalivos, expandiu-
se a utilizagao de lechologias, equipamentos e insumos importados nos pro-
cessos produtivos, Ampliou-se substancialmenie o ndmero de empresas
operando de modo transnacional. Cresceu assustadoramenle o volume de
reservas e poupangas financeiras se deslocando internacionalmente,

Tornou-s& mais freqiiente o foco internacional ou global nas estraté-
gias competitivas adotadas pelas empresas, no contexto de suas decisGes
guanio & ocupagéo de mercados, formacae de pregos, aquisi¢ao de insumos,
processos de produgdo efc. Em nivel macroeconomico, por Ssua vez, os desem-
penhos das economias nacionais estac agora mais interdependentes, com
cada economia alelando e sendo afetada pelo que ocorre nas demais, por
mais assimétricos e diferenciados que sejam esses eleitos. Como conse-
guéncia, as politicas publicas nacionais estdo hoje mais condicionadas por
seu contexto exterior.

{*) Professor do Instituto de Economia da Unicamp. E-mail:ocanuio @ eco.unicamp.br.
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E a tal processo de crescente integragdo e interdependéncia econt-
mica internacional gque se reportam cs economistas, em sua maioria, quando
usam o termo globalizagdo. A rigor, o conceito € empregado de modo a
destacar modificagdes qualitativas, no funcionamento das economias nacio-
nais e mundial, gue estariam sendo provocadas pelo que aparentemente
seria um mero incremento quantitativo nas trocas e no movimento de capitais
através das fronteiras, ao longo das Ultimas décadas.

A diversidade de usos do termo vem acompanhada de grande diver-
géncia quanto ao carater "benigno” ou “maligno” do processo, gqualquer
que seja o padrao de medida de referéncia. Sua complexidade e diversi-
dade — no tempo e no espago — vem permitindo a sobrevivéncia de ambas
as visdes.

A visdo "benigna” ressalta, por exemplo, o potencial de difusao de
tecnologias através do comércio de bens e servigos e dos investimentos
produtivos. Economias integradas compartilhariam um conjunto maior e mais
diversificado de conhecimentos tecnolégicos.

Com mercados comuns maiores € com uma maior exposigdo concor-
rencial entre os produtores nacionais, aumentaria a especializagao, pelo
menas em relagdo aquile que ocorreria caso as economias se mantives-
sem fechadas. Além de ganhos de eficiéncia propiciados pela prépria espe-
cializag8o, os produtores sobreviventes em cada ramo passariam a atender
mercados maiores e, portanto, a cbter economias de escala. Adicionalmente,
consumidores e produtores disporiam de uma oferia mais diversificada e
mais barata de bens, servigos, insumos e equipamentos.

A integragdo financeira, por seu turno, permitiria o deslocamento de
recursos financeiros, movendo-se de areas onde estejam em abundancia
vis-3-vis as oportunidades locais de aplicagdo, em direcéo a regides que,
simetricamente, apresentemn oporiunidades produtivas restringidas por es-
cassez local de financiamento disponivel.

Quem atribui um carater “maligno” — potencial ou ja efetivo — ao
processo de globalizagde em curso aponta principalmente dois tipos de
argumentos segundo os quais as benesses acima mencionadas dificilmente
se materializariam de modo abrangente. Ora esses aspeclos problemdticos
séo apresentades em tarmos geogralicos, dizendo respeito a paises ou
ragides, ora em termos de segmentos sociais.

Q primairo tipo de argumento critico questiona o otimismo da visao
“benigna” quanto ao processo de reajustamento, readaptagio e reintegracéo
de regides e segmentos sociais que seria necessdrio para a concretude dos
ganhos da globalizagao. O processo de Integragho comercial e produtiva,
com efeito, necessarlamente altera posigdes relativas dentro de cada reqgide
e de cada regidc no conjunto. Nessas mudangas, a concretude dos ganhos
supbe a presenga dos dois lados da chamada "destruigéo criadora”: o deslo-
camento de trabalhadores para novos postes em lugar daqueles destruidos,
a emergéncla de novas atividades econémicas e capacidades produtivas
instaladas em substitulgiio as sucateadas ete. Na auséncia de uma transigéo
plena da situagdo inicial para a "6tima", o resultado se torna a literal “exclu-
s8o" ou marginalizag8o de regides e/ou segmentos sociais,
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Os descrentes no otimismo “benigno” geralmente apontam o papel
cumprido, no passade — nas aconomias desenvolvidas pelo menos — por
peliticas publicas de contrarresiagio aos processos de exclusdo que decorre-
tiam, como tendéncia, de ndo existir um automatisme para os dois lados da
“destrui¢ao criadora”. O problema agora eslaria no encolhimanto das mar-
gens de mancbra para os eslados nacionais enfrentarem a quastao, no pre-
sente conlexto, sem a presenga de instituigdes equivalenles no plano global,

Um pessimismo crilico similar tambgém é aplicado & integragao finan-
ceira. Sem os anteriores mecanismos nacicnais de regulamentagéo e con-
trole astrito das finangas, cujo desmente fol parte constitutiva da globaliza-
¢80, as economias nacionals estariam excessivamante vuineraveis diante
da volatilidade e dos movimentos volumosos de capital, com conseqiién-
cias, em ultima insldncia, de restrigio as politicas macroeconémicas e ao
crescimento das economias mais frageis.

As crises financeiras em economias emargentes na segunda metada
dos anos 90 {México, Asia, Russia, Brasil) sdo apontadas como exemplo. A
relativa rapidez com que foram superadas, por seu turno, @ eponlada pelo
lado "henigno” como demonstragdo de que apenas alteragdes ngo subs-
tanciais na “arquitetura financeira global” séo realmente necassarias.

O segundo tipo de argumento critico gira em lorno da idéia de que os
ganhos obtidos com a globalizagéo tenderiam a ser apropriados de forma con-
centrada. Para quem coubesse a larela de especializar-se em atividades ou
segmentos produtivos com menor dinamisme tecnolégico @ de mercado, dentro
do conjunte glebal, seria menor a fatia correspondente no aumento do bole.

A resposta usual do lado da visdo “benigna” se reporta a como o
isclamento seria ainda plor, para esses com o encargo da especializacao
menos nobre. Além disso, ndo existiriam barreiras impossiveis de superar,
ac longo do lempo, para uma melhora absolula — e relativa — em sua
posicao na divisao (social ou internacional) do trabalho.

Essa resposta nd¢ alcanga as versdes mais extremas de pessimismo
quanto a distribui¢ao dos ganhos, sequndo as quais tenderia a ocorrer uma
piora absoluta de situagao, para alguns ou muilos, em comparagio com o
isolamento. Esse pessimismo é reforgado, é claro, quando acompanhado
por aquele quanto a “inclusdo” automdtica de reqgides e/ou segmentos so-
ciais na economia global.

As origens desses argumentos criticos sao diversas, Nas economias
avangadas, sindicalos e empresas dependentes da produgdo local em
segmentos nos quais a compelitividade tende & ser maior nas economias
nao desenvolvidas (como 1éxleis, vestudrios, agos planos, agricullura, ali-
mentos) exigem prolegéo, alegando que o translado desses selores para a
periferia teria como resultado um nivelamento por baixo dos salérios. Algu-
mas organizagoes ambientalistas efou humanildrias conclamam o uso de
barreiras comerciais para que se imponham restrigbes, nas economias nao
desenvolvidas, quanto ao mansjo do meio ambiente, as superjornadas de
trabalho etc. Nas economias nao desenvolvidas, por seu lado, ressalla-se
as dificuldades peculiarmente colocadas por seu ponto de partida quanto &
exclusdo efou quanto A garanlia de uma inser¢io dindmica na economia
global.
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H4 que se observar dois aspectos fundamentais neste cotejo de tendén-
cias “benignas” e "malignas”. Primeiro, os dois lados tém pontos de ade-
réncia com experiéncias concretas, porque estas tém sido diversas, tanto
do ponto de vista das regiGes na economia global, quanto dos segmentos
socials que as integram, Na verdade, ndc parecem existir tendéncias
inexordveis que venham apontando para um predominio absoluto de um
dos lados, abrindo-se um leque amplo de trajetérias historicas possiveis.

Segundo, a economia nao tornou-se tdo global a ponto de constituir-
se um “munde sem fronteiras”. O processo de integra¢ao comercial, produy-
tiva e financeira alcangou estdgio mais profundo, mas os tragoes o elos na-
cionais continuam presentes.

N#o houve desaparecimento do estado, das politicas publicas e das
institulgdes locais em cada regido, ainda que o processo de integragao glo-
bal tenha reconfigurado seus paingis de instrumentos e suas formas de
atuagao. A rigor, o balango entre falores “benignos” e “malignos”, em cada
regido, dependera cruciaimente da qualidade dessa intervengao. lluslrare-
mos asses pontos nos itens a seguir,

DE ONDE VEM A GLOBALIZAGAO

A presente integragdo ecanomica internacional tem um candidalo a
predecessor histdrico. O meio século anterior & Primeira Guerra Mundial foi
marcado por intensos fluxos de bens, de capital e de migragdes populacic-
nais através de fronteiras nacionais. Como ocorreu na segunda metade do
século XX, diminuigdes de barreiras comerciais ¢ quedas significativas nos
custos de transporte (ferrovias e barcos a vapor) facilitaram a conex&o comer-
cial e produtiva. No lado financeiro, ndao havia regulamentagéo estrila como
a que vigorou na fase prévia & atual globalizagéo,

No periodo entre as duas guerras mundiais, 0 mundo moveu-se em
geral rumo ao protecionismo comercial e a restrigbes apertadas sobre os
movimentos de capitais. Durante a Grande Deprassdo dos anos 30, nos
Estados Unidos, suas tarifas foram acentuadamente elevadas. Seguiram-
se respostas de retaliagde na Europa e, com o encolhimento no volume do
comércio mundial, a Deprassdc se aprofundou em escala internacional. O
pretecionismo generalizado revalou-se um jogo em que nao ha vencedores
possiveis: as tentativas de diminuir o desemprego local mediante sua “ex-
portagéa", restringinde compras e tentande forgar vendas para os parcei-
ras, 6 piorou o problema para todos.

Os fluxos internacionais de capital literalmente secaram, & medida
em que os governos foram impondo coniroles de capital, tentando isolar
suas economias dos impacios externos. Como se sabe, tornou-se insus-
tentavel o desequitibrio entre, de um lado, as obrigagdes tinanceiras cobra-
das da Alemanha a titulo de reparagdo pela Primeira Guerra e, de outro, a
disponibilidade de liquidez internacional que permitisse a rolagem da divi-
da, de forma a aliviar a crise em que mergulhou sua economia.

Também & conhecido ¢ processo cumulative pele qual se retro ali-
mentaram os isolamentos econdmicos nacienais e o caldo de cultura para
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as solugbes nazista e fascita. Do outro lade do Atlantico, o New Deal de
Roosevelt constituiu um outro examplo, ndo malignoe, de resposta domésti-
ca isolada.

Depois da Segunda Guerra, os controles de capital foram manlidos,
em decorréncia da cp¢de por um regime de taxas fixas de cdmbio, para as
economias avangadas, ne Acordo de Bretton Woods. Em algum momento
apds a recuperagdo européia e japonesa, suas moedas teriam de estabe-
lecer plena conversibilidade a uma taxa fixa em relagio ao délar, enquanto
este manteria uma paridade fixa em termos de ouro. E fundamental para os
propositos destas nolas entendarmos per que os controles de capital, tem-
porariamente ou néo, teriam de estar presentes:

Os capitais de curto prazo se movem seguindo eventuais diferencas
internacionais que s& apresantem entrs as taxas de juros vigentes para
aplicacdes similares (em termos de riscos). Nesta atividade — “arbitragem”
de taxas de juros — acrescentam apenas suas expectativas quanto ao que
vai ocorrer com as laxas de cambio, porque alteragdes nessas podem anu-
lar ou aumentar o ganho com o deslocamento do dinheiro. O fato é que,
sem barreiras & sua mobilidade e com a oportunidade de ganhos féceis
mediante tal arbitragem, diferengas substanciais entre taxas de rendimento
nacionais obtidas com aplicagdes em alivos semelhantes em termos de
risco provecam movimertos macigos de enirada e saida de capital efou
mudangas correspondentes nas taxas de caAmbio. Como em Bretton Woods
a op¢ao recaiu sobre a busea de rigidez nas taxas de cambio, dada a me-
mdria quanto as guerras cambials do entre-guerras, os controles de capilal
tornaram-se necessdarios para dar aulonomia as politicas nacionais quanto
as taxas de juros,

Cumpre notar a presanga também de regulamentagio e controles nos
fluxos domésticos de capital, por mais diferenles que tenham sido os estilos
nacionais. No caso americano, a lembranga do modo como os diversos
sagmentos financeires se retro alimentaram e reforgaram a “bolha” especu-
lativa com agdes que estourou em 1929 — a qual arraslou a2 economia para
a Deprassdo — fez com que fossem estabelecidas “muralhas chinesas”
entre os selores bancdrio, de sequros, bolsas de valores etc. Cada um desses
segmentos passou a sofrer vigilancia e politicas especificas, algo que seria
Impossivel sem controles e restrigdes, por causa do poder conlestador exer-
cido pela arbitragem financeira. Estas “muralhas” foram flexibilizadas de
modo gradual a partir dos anos 60, mas formalmente s6 calram em 1999.

Na Alemanha, no Japdo, na Franga e outros, restrigdes significativas
foram estabelecidas sobre os mercados de capitais, deixando seu aspago
para os bancos ocuparem, s¢b a tutela de seus bancos centrais. Em ritmos
distintos {Japao ha mais tempo), esses controles domesticos foram apenas
gradativamente desativados.

No lade comercial, 0 Acordo Geral de Tarifas @ Comércio — substiluido
pela Crganizagao Mundial do Comércio (OMC) em 1995 — funcionou como
mecanismo pele qual, através de negociagdes bilaterais @ multilaterais, gra-
duatmente foram reduzidas as tarifas de importagdo. Particularmenie enire
as economias avangadas e na pauta de selores em que eslas linham compe-
titividade e interesse na liberalizagio. Na América Latina, processos unila-
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terais de liberalizagéo comercial tornaram-se a regra a partir dos anos 80
(com experiéncias anteriores no Cone Sul @ ¢com o apice do processo alcan-
cado na abertura comercial na primeira melade dos anos 90).

Nas economias avangadas & em boa parcela das nao desenvolvidas,
os “anos dourados” do pés-guerra constituiram um longo periodo de eleva-
do crescimento econdmico, com inflagdo rastejante, baixo desemprego, ex-
pansac no comercic mundial e, adicionalmente, nos investimentos interna-
cionais. A partir de fins dos anos 50, ocarre o fenémeno dos investimentos
de firmas norte-americanas na Europa, a resposta concorrencial de suas
congéneres locais, sua disputa por mercados g os investimentos em tercei-
r0s (inclusive o Brasil a partir do pericdo JK) etc.

Um dos pilares dos “anos dourados” esteve no desenvolvimento ao
limite do modelo americano da “produgido industrial em massa”, bem como
sua difusdo para as demais economias avangadas. A base tecnoldgica para
criagdo ou reinvengdo de bens de consumo duravel {eletrodomésticos, auto-
mdveis, habitagdo elc.), assim como para aumentos de produtividade me-
diante automagao fabril e produgdo de bens padronizados em grandes es-
calas, j4 comegara a se materializar nos anos 20 (o “Fordismo”™). Elevagéao
no ceonteldo de automagdo eletromecanica nos processos fabris, substitui-
¢80 de matérias-primas por materiais sintéticos mais adequados e baralos,
novos equipamentos e insumos (da petroguimica} para agricullura, novas
infra-estruturas de transporte e energia associados aos novos padrées de con-
sumo e de produgéo ete. Tudo isso estava embrionario antes do pés-guer-
ra. Faltavam, porém, mercados em massa, bem maiores que as escalas
da produgao para a elite social, que justificassem economicamenie seu
desdobramento.

Essa base tecnoldgica suportou e recebeu estimulos, num circulo vir-
tuoso, dos aumentos de saldrios diretos e indirelos do periodo. O Welfare
State e a requlagdo dos mercados de trabalho asseguravam a estabilidade
salarial minima necessdria para a aquisi¢ao financiada de bens duraveis, de
alto valor unitario. A regulagao da concorréncia, em setores estratégicos das
economias, promavla a resposta em termos de investimentos produtivos em
relagéio aos impulsos de expansdo dos mercados. Politicas fiscais expansio-
nistas ou, no minimo, anticiclicas, em conjunte com politicas monetérias &
flnanceiras de cunho nunca restritivo, completavam a arquitetura na qual as
recessdes eram breves e a expansdo macroecondmica a regra.

Ainda hoje néc s3o consensuais as explicagtes do fim desse longo
circulo virtuoso nos anos 70. Pode-se aponlar, por outro lado, alguns dos
possiveis elementos presentes.

Terd sido o esgotamenio das fronteiras tecnolégicas que havia
viabilizado e fundamentado a expanséo virtuesamente entrelagada de em-
pregos, saldrios, lucros e receitas governamentais? Neste caso, por que
ndo houve um trénsito mais répido para novas fronteiras que estendessem,
completassem ou substitulssem as anteriores (como viria a ocorrer nos
anos 80 e, pringipalmente, nos anos $0)?

O fato é que arrefeceram, desde o final dos anos 50, os aumentos de
produtividade e a criagio de novos produlos e processos, tanto nos Estados
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Unidos como no conjunto de paises que entao alcangara a fronteira. Ao
mesmo tempo, declinaram as taxas de lucro anunciadas pelas corporagoes.

O primairo chogue do prego do petrdleo em 1973 foi apenas um estopim
sobre o processo no qual a escassez € elevagéo de pregos nas bolsas de
matérias-primas, em conjunto com respostas das empresas via aumenios
de pregos dos produtos diante das reivindicagbes salariais, anunciavam o
fim da expansdo sem inflagdo. Adicionalmente, seria desproporcional atribuir
grande peso 4 carga da transferéncia de renda para os paises exportadores
de petréles, até porque, mesmo com o segundo choque de pregos do petrd-
leo no final da década, revelou-se efémero o poder de monopdlio de seus
produtores,

Cumpre observar que os grandes déficits e o endividamento pdblico,
particularmente no ¢caso americane, emergiram como resultado — e como
atenuaderes — da crise. Cairam as arrecadagdes tributarias e aumentaram
o8 gastos com os compromissos de protegéo social e econdmica. Ao mesmo
tempo, o rendimento dos titulos publicos veic a funcionar como ajuda a
preservagéo de taxas de rentabilidade privada.

Na verdade, pelo menos por dois caminhos distintos a longa expan-
s#o dos "anos dourados” viria a gerar as samentes de sua prépria crise,
ambas como subprodutos da préopria pujanga da acumulagdo de capilal e
de patriménios:

Tanto no plane doméstico norte-americano, quanto nos circuitos inter-
nacionais com base nos délares detidos como reservas pelo resto do mun-
do e pelas corporagdes multinacionais americanas, os controles de capital
foram crescentemente contestados pelos mercados. inovagdes financeiras
comegaram a contornar as "muralhas” dentro dos EUA (commercial papers
emitidos pelos bancos etc.). No mesmo sentido, apesar das resirigdes gover-
namentais & saida de capital americano, seus proprios bancos e os do resto
do mundo juntaram-se formando um mercado de euro dolares, com cresci-
mento veloz, fora do alcance do governo dos EUA e de seu banco central
(o Federal Reserve Board).

Tal emergéncia de circuitos internacionais livres se deu na presenga
de uma crescente insustentabilidade do regime cambial de Bretton Woods.
Havia um descompasso cada vez maior entre as reservas oficiais norle-
americanas em ouro e o montante de délares em circulagao internacional.
Independentemente da profusdo de ddlares que acompanhava os déficits
externos norte-americanos de entio, sabia-se que as necessidades de
reservas mundiais de moeda conduziriam inevitavelmente a uma acentua-
¢40 daquele descompasso entre délares e estoques de ouro e, mais cedo
ou mais tarde, a alguma valorizagéo no preg¢o do ouro em doélares.

A especulagao contra o ddlar tornou-se inevitavel e cada vez menos
resistivel, Em 1971, o presidente Nixen anunciou o fim unilateral da conver-
sibilidade oficial do délar em ouro. A partir de 1973, o sistema de Brelton
Woods entrou em colapso definitivo e as principais moedas passaram a
flutuar entre si.
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Desde entao, fora alguns momentos de coordenagdo aberta e multj-
lateral entre os bancos ¢entrais no tocante as taxas de cambio {como nos
acordos Plaza e do Louvre, em meados dos anos 80), além de outras expe-
riéncias tépicas (EUA e Japdo em 1998), tem-se a vigéncia de um regime de
flutuagdes cambiais “sujas”, ou seja, sujeitas a intervengdes pelos bancos
centrais. A unificagdo monetdria européia asta substituindo 0 marco alemao como
uma das 3 moadas de alcance global, mantendo-se a flutuag&o entre elas.

No gue tange aos coniroles de capital transfronteiras, os Estados
Unidos e a Alemanha abdicaram deles {4 nos anos 70, enquanto a Inglaterra
os aboliu em 1879, 0 Jap&o (pouco a pouco) nos anos 80, enquanto Franga
e Italia mantiveram controles estritos até o inicio dos anos 90. As margens
de manobra quanto as politicas de taxas de juros nas 3 moedas (ddlar,
eure e iene), diante da arbitragem, mantém-se ao custo de provocarem corres-
pondentes oscilagées no volume e nas taxas nos mercados cambials.

Uma das interpretagbes da crise dos "anos dourados” e das dificul-
dades de transi¢do para um novo padrao — pelo menos ao longo dos anos
70 — anfatiza o cendrio de desequilibrios crescentes e de desordem institu-
clonat & finaneeira, no plano internacional, que precedeu, derrubou ¢ man-
teve sem substituto o regime monetdrio e financeiro estruturado no pés-
guerra nas economias avangadas. Neste cenario, nada seria mais predizivel
do que baixas taxas de investimento, baixa alavancagem financeira pelas
empresas, manutengio da riqgueza sob formas monetarias e de curto prazo
e, portanto, auséncia de transigdo para cutro padrdae de crescimento.

Q outro vetor de explicages para a exaustido da “era de ouro” parte
das prdprias condigbes domésticas das pringipais econamias. Sob formas
e graus distintos, a "economia regulada” do pds-guerra comegara, a partir
de certo momento, a comprimir a rentabilidade nos setores produtivos. Ex-
cessa de demanda nos mercados de irabalho, demandas salariais acima
do cadente ritmo de aumento da produtividade, pressdes sociopoliticas cres-
centes sobre o comando das empresas elc., convidavam os capilais a fugir
de sua reaplicagdo continuz nos segmenios "regulados”.

Essa explicagéo a parlir da "compressaoc de lucros” é coerenle com o
sentido empreendido pelos governos conservadores de Margareth Thatcher,
na Inglaterra, e de Renald Reagan nos Estados Unidos. Desregulamenia-
¢do dos mercados de trabalho e enfraquecimento dos sindicatos; desregu-
lamentagdo concorrencial efou privatizagdo nos setores e mercados super-
regulados; desmonte parcial ou total do sistema publico de prolegdo social;
desregulamentacao e liberalizagao linanceira; elc. Enfim, restabelecer na
economia a concorréncia plena e livre em todas as suas esferas.

Dessas reformas Reagan-Thatcher, a que se evidenciou imediata-
mente mais dificil de resistir, no Ambito das economias avancgadas, foi a
desregulamentacdo e liberalizagdo financeira. Uma vez plenamente esla-
belecida na economia americana, seria uma questao de tempo até que as
pressoOes criadas pelas chances de arbitragem, inclusive para os proprios
capitais de origem das demais economias, viessem a vergar eventuais resis-
téncias de politicas nacionais quanto a aderir ac movimento.
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Uma ajuda para tanto foi propiciada pela politica de elevag@o brutal
das taxas de juros norte-americanas no inicio dos anos 80, implementada
pelo Federal Reserve, com o fito de atrair recursos do restoe do mundo, valo-
rizar 0 délar e reverter a tendéncia de sua substituigdo parcial pelo marco
alamao e pelo iene japonés, como moeda internacional de reserva, tendén-
cia manifesta na década anterior. Além disso, os altos patamares de juros
contribuiram para romper, via recessao e via valorizagao do délar, o impasse
no tocante & inflagdo, a qual, nos anos 70, mesma diante das elevadas taxas
de desemprego, mostrava aceleragao diante de qualquer tentativa de
reaquecimento da economia. Tornaram-se inviaveis guaisquer tentativas, pelas
demais economias avangadas, de reverter via controles o encrme poder
centripeto exercido sobre o capital financeiro pelos Estados Unidos.

Do ponto de vista macroecondmico norte-americano — nN&o no que
tange & inclusdo de todos os seus segmentos sociais e a uma reparticéio
menos desigual de sua renda — a reagdo iniciada por Reagan revelou-se
exitosa, no longo prazo. Seus cortes em gastos sociais ndo compensaram,
nas contas publicas, as redugbes de impostos e os aumentos com os gastos
militares. Por outro lado, os déficits publicos (e os subsidios implicitos ao
seter produtive local) foram financiados externamente de medo relativa-
mente facil, com a entrada de recursos também servindo para compansar
os déficits comerciais da economia. Com a redugdo relativa de gastos mili-
tares e, principalmente, o crescimento do PIB e a folga na arrecadagéo de
tributos, a partir dos anos 80, ¢ déficit piblico mudou recentements para
um supetravit,

Mediante intense processo de reestruturagcio nas empresas e nos
setores — com “reengenharia”, "downsizing” etc. — na seqgunda melade da
dégada assistiu-se a uma recuperagdo da competitividade americana em
virlos setores dinamicos, nos quais suas perdas de posi¢cdes e a lendéncia
ao declinio pareciam inexordveis. O que é mais importante: nos anes 90 se
desdobrou plenamente, em sua economia, um novo ciclo de inovagoes tec-
noldgicas, de processo e produlo, derivadas das chamadas “Tecnologias de
Informagao (Tls)", envolvendo a informatica, as telecomunicagbes e os ramos
por estas criados ou reestrulurados. Em margo de 2000, a economia deverd
completar 9 anos crescendo continuvamenle, batendo o recorde histérico
anterior de 106 meses, estabelecido nos anos 60, ainda na “era de ouro”.

Um ponto — certamente polémico — é o de que a ampla extragaoe das
potenciaiidades de uso criativo & eficaz dessas Tls nao é possivel num con-
texto de normas coletivas rigidas, hierarquizadas, padronizadas e burocrati-
zadas, como aquele que foi parte essencial da “economia regulada™ do pds-
guerra. Além disso, haveria necessidade de alinhar — em nivel dos individuos
ou de pequenas equipes, assim como em nivel das empresas — os rendi-
mentos obtidos com os esforgos e resultados no uso dessas tecnologias. A
reaproximagio necessdria entre as capacidades de concepgdo e execugao,
separadas no “Fordismo” para que esta segunda pudesse ser rotinizada,
estaria retransformando os trabalhadores/gerentes em espécies de arte-
saos modernos, munidos de novos instrumenios, a ser manejados de modo
personalizado,
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A exacerbagdo da concorréncia e a precariedade de posigdes em
relagdo & estabilidade garantida, resultantes da era Reagan, teriam repre-
sentado estimulos a gue as novas tecnologias adquirissem uma capilaridade
e pleno usufruto por toda a economia. Na mesma trilha, estariam as agres-
sivas estratégias de allos retornos e riscos caracleristicas de seus mercados
de capitais, as quais direta ou indiretamente viabilizam o linanciamento das
inovagdes e difusdes tecnoldgicas.

Depois da liberalizagéo e inlegragéo financeira, a pressao por emu-
lagéo, como modelo, dessa "nova economia” norte-americana, pelas
demais, tern se estendido as outras &reas, ou seja, as regulamentagdes de
setores produtivos, os mercados de trabalho, a composicac dos gastos
publicos, as leis e os sistemas judiciarios etc. Este talvez seja o sentido
mais profundo do processo de globalizagdo, enquanto fenémeno histdrico
especifico e atual, transcendendo a mera integragao comercial, produtiva
& macroecondmica entre o8 paises. Ainda esta por se ver historicamente
s@ as demais economias poderdo revelar, com éxito, versdes nao-ameri-
canas da "nova economia”,

Vejamos a seguir como ¢ atual grau de integrag8o econdmica e a
“nova economia”, com base nas Tis, ja vém condicionando a gestéo das
economias em nivel nacional.

COMO A GLOBALIZAGAO VEM CONDICIONANDO AS
OPGOES DE POLITICAS NACIONAIS

Tendo como referéncia o breve relato anterior quanto as caracteristi-
cas @ origens especlticas do corrente processo de globalizagdo, gostaria-
mos de firmar os seguintes pontos:

« diferentemente da integragiio econdmica inlernacional anterior &
Primeira Guerra Mundial, a atual se da sobre a heranga da “economia regu-
lada” do periodo apés a Segunda Guerra Mundial. Excetlo em varios casos
(como na India), a experiéncia do século passado correspondia a criagao
de novos espagos econdmicos e a integrago de recursos naturais e humanos
previamente ausentes da economia de mercado, No presente caso, abrem-se
as possibilidades do ajuste incompleto, da exclusio & de fortes efeitos
redistributivos na renda, acompanhando a “destruig@o criadora” das arquite-
turas construidas nos “anos dourados”;

» 0 grau de mobilidade internacional de excedentes de méo-de-obra é
menor que no século passado, com exce¢io talvez de alguns segmentos
de alta qualificag&o, nos quais ocorre até uma “drenagem de cérebros” (brain
drain) ramo as economias dinamicas;

* a proporgédo média do comércio exterior nos Produtos Internos Brutos
(PIBs) dos paises avangados é hoje comparavel aquela da fase anterior,
com variagdes (Inglaterra e Franga um pouco mais abertas hoje, Japao
mais fechado). O peso dos investimentos diretos no exterior pela Inglaterra,
o pais centro da integracac de entéo, no total de seus investimentos nacio-
nais, era proximo ac da média atual apresentada pelas economias avanca-
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das. Também no tocante aos déficits em conla-corrente dos balangos de
pagamentos e aos correspondentes fluxos liquidos de capital para seu finan-
ciamento, as proporgdes sdo comparaveis entre os dois periodos;

*» por outro lado, tem-se agora uma grande integragao entre processos
produtivos, com grande parte do comércio internacional correspondendo in-
clusive a transagdes denlro de uma mesma empresa ou de redes formadas
por elas. Tende a ser maior que no passado a busca de homogeneizagao
nos padroes de cultura empresarial, a convergéncia entre as estratégias e
outros aspectos, dentro de cada uma das cadeias de relagoes comerciais
e produlivas que perfazem aqueles fluxos de comércio e de investimentos
produtivos. Como resullado, torna-se maior a presséo por homogeneiza-
¢do no modus operandi das economias, em relagdo a seu exterior, em ter-
mos de instituicdes de apoio, lels. normas, e politicas que constituem o
ambiente de operagio daquelas cadeias. £ mais profundo o grau de inte-
gracéo lendencial, indo além do translado de bens e servigos. A questao é
particularmente crucial no casc das economias pequenas efou recepioras
liquidas de inveslimentos exlernos;

+ cabe ressallar, também, o0 carater ainda policéntrico da economia
global, em torno da América do Norte, do Pacilico Asidtico e da Europa, em
conirasie com a posigao peculiar da Inglaterra no caso anlerior. Embora,
conforme abordado nesle item, o processe de globalizagao venha tendo a
axlrovarsao do nove modelo americano ¢como carro-chala, nédo se vislumbra
com clareza definitiva os resultados de uma eventual convergéncia entre
aqueles centros;

* 3 integragao atual contém enorme flexibilidade (e volatilidade) quanio
4s poslgdes geograficas da produgac e do comércio inlra-empresas ou inira-
redes de ampresas. A gestio em escala global dos processos produtivos e
de cometrcializag@o — ajudada inclusive pela queda nos custos de proces-
samento de informagdes e de lelecomunicagbes — extrai beneficios da
existéncia de alternalivas diversas para obtengao de cada segmento de pro-
dutos ou de elapas da produgdo, recombinando-as conforme suas conve-
niéncias. Adquire inclusive capacidade de responder mais rapidamente a
mudancgas no crescimento dos mercados, nos pregos da mao-de-cbra & de
insumos, nas politicas nacionais e assim por diante;

* em termos de composigio do PIB e do comércio, a *nova economia”
associada as TIs tem um conleudo maior de servigos e produtos intangiveis.
A proximidade fisica entre produtores e usudrios perdeu impertancia relativa
€, consegiientemente, tornaram-se comercializaveis internacionalmente
vérios servigos que antes ndo o podiam ser. Como bem exemplificou a revista
The Economist em 18.1.1998: “qualquer atividade que possa ser conduzi-
da numa tela ou via telefone, desde montar softwares a vender bilhetes aé-
reos, pode ser realizada de qualquer canlo do mundo, conectada no escri-
tério central mediante satélites e computadores. Até receitas médicas cu a
educagéo podem agora ser vendidas & dislancia, através de redes de tele-
comunicagdo”. Além dos itens Intangiveis nas cestas de consumo (lazer,
lurismo) cresceream, no caso das familias mais abastadas, mais que pro-
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porcionalmentie a renda, vem subindo também o valor dos servigos absorvi-
dos nas cadeias produtivas. Essa presenga cada vez maior dos intangiveis tor-
na ginda mais facil a flexibilidade (e volatilidade} produliva relro mencionada;

» a flexibilidade de respostas e a volalilidade potenclal sao exercidas
a fortlori no caso dos fluxos financeiros, pela prépria natureza do objsto
envolvido. Neste contexto, cumpre notar gue, embora os fluxos liquidos de
capital {e déficits em conta-corrente nos balangos de pagamentos) sejam,
conforme observado acima, propercionais aos do passado, os fluxos finan-
ceiros brutos sdo gigantescos. O giro didric de operagbes cambiais elevou-se
de USS 15 bilhdes em 1973 até o entorno de USS 1,5 lrilhdo nos dias de
hoje. As compras e vendas no exterior de a¢des e lilulos de dividas nego-
ciaveis, por investidores dos EUA, subiram de um montanle em torno de
9% do PIB em 1980 para 164% em 1996, Em 1odas as economias nacio-
nals, as inovagGes financeiras colocam continuamente desafios &s tentali-
vas de enquadramento dos capitais através de contreles, ndo fazendo grande
diferenga no caso as origens doméstica ou estrangeira dos portiélios; e

» finalmente, ndo h4 precedentes histdricas para a corrente febre de
fusdes e aquisigdes entre grandes empresas de origens nacionais distintas.
O mesmo pode ser dito quanto & abrangancia setorial das aliangas estraté-
gicas (joint ventures, projetos de pesquisa, as redes de empresas etc.).

Os instrumentos classicos para implementagdo de politicas nacio-
nais tendem a sofrer varios condicionamenios nesse cendrio global. Dada
a mobilidade transfronteiras de produtos, atividades produlivas e capiltal, as
politicas cambiais, fiscals {tribulos, gastos e déficits}, monetdria e financeira
(niveis de taxas de juros, politicas seletivas de crédito ete.) podem defrontar-
sa com efeitos contrarios aos desejados, dependendo das reagdes estraté-
glcas dos agentes afetados. N3o se trata de desaparecimenlo das opgdes
para os estados nacionals autdnomos, mas sim do fato de qgue a eletividade
de tais agdes depende mais do que nunca das reagdes dos agentes privados,
além da maior complexidade envelvida no moniloramenio e cumprimento
de suas determinagdes.

A flexibilidade geografica pode ensejar em algum grau a “arbitragem”
entre sistemas tributarios nacionais, punindo a produgic em areas nas quais
a iributagao exceda certos limites. Mediante superfaluramento de compras e
subfaturamento de vendas {os "preg¢os de transferéncia”), as empresas
podem tentar deslocar contabilmente o lucro para outros pontos no sistema
intarnacional, sem a necessidade de alterar a produgéo local. Na auséncia
de coordenagéo entre politicas tributarias e fiscais, no caso de pajses ou de
regies dentro deles, aumenta a capacidade das empresas para exirair
ganhos mediante barganha com governos 4s vollas com “guerras fiscais”
{conforme visto na recente experiéncia entre governos estaduals no Brasil).
No mesmo sentido, coloca-se a "arbitragem” entre mercados de trabalho e
suas regulamentages.

No caso do comércio exlerior, os instrumentos de prolegio comercial
ou de subsidios direcionados setorialmente, além da relaliagio externa,
defrontam-se com os procedimentos mals ou menos coercitivos estabele-
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cidos no ambito da OMC (ainda que, no caso das economias cenirais, seja
limitada a capacidade desta quanto a fazer cumprir eventuais determinagdes).
Independentemente destes constrangimentos colocados por instituigdes mul-
tilaterais ou governos estrangeiros, a partir de certo nivel e em certos seg-
mentos as barreiras comerciais a importagdes (ou politicas mandatdrias de
produgdo lecal) podem ser respondidas mediante remanejamento geogré-
fico, na cadeia produtiva, para outras localidades.

Através da flexibilidade global das finangas, exerce-se aquilo que o
economista francés Hanri Bourguinat chamou de "tirania dos mercados finan-
ceiros". O processo de arbitragem entre taxas de juros, conforme mencio-
namos, apropria-se e anula as diferengas de taxas de juros entre ativos de
riscos similares, descomtande no cédlculo as mudangas cambiais esperadas.
Com efeito, uma das evidéncias empiricas insofismaveis ¢ a de que, interna-
cionalmente, pelo menos entre as economias avangadas, exerce-se todo o
tempo uma tendéncia & paridade entre os reternos propiciados por ativos
similares.

Entre ativos com distintos niveis de risco, conforme avaliados pelos
investidores, a arbitragem leva a correspondentes diferengas nos retornos
exigidos pelos mercados, exigindo-se rendimentos mais altos para as apli-
cagdes com maior risco, como forma de compensag&o por este. Isto também
se estende ao caso de paises. Dependendo da avaliagao do risco do pais
pelos mercados, colocam-se limites a manipulagio de taxas de juros por
parte de seu banco central. Se estas taxas sdo colocadas em niveis avalia-
dos como insuficientes para compensar o tisco do pals, ocorrem fugas de capi-
tal para o exterior, com desvalerizagio camblal acelerada ou perda de reservas
cambiais, Se as taxas sdo levantadas em demasia, entram recursos em
superabundancia, provocando acumulagéo excessiva nas reservas ou valo-
rizagao cambial.

Para completar a “tirania” financeira, o patamar de risco do pais — e,
portanto, dos niveis denlre dos quais as politicas de taxas de juros sao cir-
cunscritas, conforme acima — depende fortemente de sua solidez macroe-
condbmica & de sua credibilidade quanto ao cumprimento de promessas.
Déficits pablicos e endividamentos acima do que os mercados consideram
como sustentavel, no lengo praze, colecando a possibilidade de moratéria
na divida publica, provocam corregoes para cima no risco do pais. Da mes-
ma forma, necessidades insustentdveis de financiamento externo nos balan-
¢os de pagamentos, ameagando virar uma moratéria quanto aos compro-
missos em moeda estrangeira, também ocasionam aumento nos prémios
de risco exigidos. A globalizagac financeira tende a estabelecer prémics e
castigos a partir da austeridade no comportamento fiscal e da solidez do
balango de pagamentos de cada economia nacional.

Cabe observar que 08 processos de integragio regional (Unigo Euro-
péia, Mercosul, Nafta) efou de coordenagao de politicas nacionais t&m, como
um de seus objelivos presentes, obter alguma reversao parcial na perda de
poder de “comando @ conlrale”. Mesmo a economia norte-amaericana vé-se
circunscrita agora a respeitar certos limites para suas taxas de juros, sob
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pena de, se assim ndo proceder, suscitar saidas ou entradas macicas de
capital e, como conseqiéncia, distirbios no resto do mundo, alingindo-a
de volta como um bumerangeue.

Politicas sociais quanto & distribuigdo da renda e A inclusao social
teriam entdo de ser desenhadas de modo a evitar ou compensar — ou
assumir como custos necessarios — seus efeitos sobre os lluxos de produlos
e capitais. Alguns economistas tém até realgado, nos ullimos anos, os even-
tvais ganhos macroecondmicos, no lango prazo, que podem advir da dimi-
nuigdao na exclusédo e nos conflites sociais.

O que haveria entdo a fazer, em termos de politicas publicas de cresci-
mento e de melhora na posi¢ao da economia nacional em tal contexto
globalizado? Além do bom comportamento fiscal, na inflagdo e na taxa de
cAmbio, bem como uma supervisdo de seus bancos que garanta eslarem
devidamenle capitalizados e nao exposlos a riscos excessivos.

Segue-se, da l6gica quanto a eroséo relativa do poder de "comando
e controle”, que o escopo maior para politicas estaria em estimulos de
cardter mais horizontal, com repercussies sobre o sistema como um todo
(infra-estrutura, educagdo, tecnologias bésicas). No mesmo sentido, as -
mitagdes orgamentarias, agora entronizadas pelas finangas globais, refor-
cariam a necessidade de uso de critérios de eficiéncia na escolha de politi-
cas publicas.

Um largo campo de atuagao estaria no aperfeicoamento das instituicoes,
regulamentos e leis que compdem o ambiente da economia. Nao apenas
em termos de sua eficiéncia (ou seja, relagao entre a eficicia de seus resul-
tados e 0 custos com os recursos absorvidos). Mas também com simplifi-
cagdo, \ransparéncia, disponibilidade de informagoes e outros atributos que
permitem a prépria diminui¢gdo nos recursos empregados, pelos agentes
privados usudrios, para informar-se a respeito e utilizar aquela infra-estru-
tura institucional.

A rigor, a qualidade da inser¢éo dos locais na economia global —e o
balango entre os fatores “malignos” e "benignos” em tal inser¢ao — depende
diretamenta da intensidade dos investimenlos acumulados ao longe do tempo,
tanto em ativos fisicos de uso mais geral ou para fins produtivos especificos,
quanto em ativos intangiveis e em capacidades tecnolégicas de suas em-
presas e mio-de-obra. No que segue, damos um exemplo, no caso brasileiro,
de como um aprimoramento instilucicnal pode afelar intensamente essa
variave!l chave, o investimento.

COMO A EFICIENCIA JUDICIARIA E A PROTEGAO
A INVESTIDORES MINORITARIOS PODEM
AFETAR OS INVESTIMENTOS

Conforme ravela a experiéncia internacional, o crescimsnto econd-
mico em geral esta associado & alavancagemn de invastimentos com recursos
de terceiros, quer se dé essa captagdo mediante emisséo de a¢des, em-
préstimos bancérios ou vendas de titulos de divida negociaveis diretamen-
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te pelas empresas (0 destaque nos Gltimos vinte anos). No atual contexto
brasileiro, com uma recuperagio de investimentos privados e do crescimento
na economia, certamente tornar-se-iam mais fdceis a implementacio de uma
reforma fiscal-previdenciaria, a oblengao de methores resultados produlivos
com a privatizagéo, e assim por diante.

Por seu turno, a movimentagio de recursos financeiros para as opor-
tunidades de alavancagem e investimentos supde a vigéncia de mecanis-
mos eficazes de prole¢do a inveslidores minoritarios, ou seja, aqueles que
repassam fundes sem adquirir o controte sobre sua destinag&o. Quando os
investidores n&o controladores 1ém defesas contra a expropriagdo, cobram
menaras taxas de retorno, como compensagio dos riscos, @ tornam a alavan-
cagem mals atraente para os majoritarios.

Sabe-se hoje inclusive que a presenga ou néo de tal protegdo importa
mais do que as diferengas, entre os sistemas nacionais, no tocante a pre-
dominancia dos mercados de capilais (paises anglo-saxées) ou do crédito
hancério (Alemanha) como velculos da alavancagem. Quando se observa
0s paises onde ha algum desenvolvimento financeiro, quer seja este desen-
volvimento de &mbito geral ou rastritc a mercados especificos (agoes, cré-
dito bancério ou titulos de divida negocidveis), encontra-se uma corres-
pondente defesa eficaz des investidores minoritarios.

Por defesa eficaz enlende-se nao apenas as 6bvias exigéncias de trans-
paréncia nas informagdes e as leis efou regulamentagdes garantindo direi-
tos. De nada adianta estas existirem se ndo se fazem cumprir com eficdcia.
Ao menos lempo, cumpre lembrar que o conteiido dessas préprias leis pode
implicar maior ou menor eficdcia e efici®ncia em seu cumprimento judicial.

No Brasll, o sentido de urgéncia ndo poderia ser maior. No caso das
acdes, o governo promoveu nos dltimos anos o recuo da protegao a mino-
titdrios, de modo a maximizar o valor de venda do conlrole das empresas
privatizadas. Acrescentando-se os efeilos da tributagdo em cascata (acentua-
dos com o ultimo pacote fiscal), bem como os atributos de liquidez e de baixos
custos operacionais oferecidos pelas bolsas concorrentes no exterior, além
da propria internacionalizag@o na propriedade dos ativos doméslicos, en-
tende-se por que o mercado de agdes brasileiro vem perdendo espaco, por
exemplo, para os American Depositary Receipts (ADRs) negociados nos
Estados Unidos. Mantendo-se a tendéncia, continvardo sem a opgao de
um mercado de capilais doméstico 0s eventuais beneficiarios que ndo dispbem
da possibilidade de participar da bolsa de Nova York.

Mo tocante ao crédito, a existéncia de brechas legais ¢ a morosidade
nos processos judiciais favorecem a inadimpléncia e o impaclo forte desla
sobre as taxas de juros cobradas em nivel dos tomadores linais de recurses.
Néo é por acaso que, no Brasil, a inadimpléncia aparece com tanta forga
na determinag¢ao dos spreads bancérios (diferengas entre as laxas de juros
erm (ue captam e as taxas que cobram aos clientes), segundo sua radio-
grafia apresantada pelo Banco Ceniral. Nao se trata apenas de um resultado
exclusivamente da desaceleragio economica dos ullimos anos, refletindo
também falores mais estruturais, a exigir correspondenies reformas.
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As aluais caracteristicas dos processos judiciais acerca do cumpri-
menlo de contralos financeiros, no Brasil, inibem o volume e tendem a elevar
o prego do crédito. Em termos gerais, 0s procedimentos legais brasileiros
que regem a execu¢ao judicial de contratos financeiros, além de complexos,
abrem brechas diversas gue permitem muitos “jeilinhos” pelos quais pode-
se obter uma postergagio das decisdas. Dependendo do caso e da habili-
dade dos advogados dos devedores, um processo pode levar entre 1 e 10
anos para chegar ao fim. Isto certamente constitui um incentivo & inadim-
pléncia, particularmente se todos 0s pagamentos ficam suspensos durante
sau desenrolar.

Os custos processuais so também elevados. Advogados cobram entre
10% e 20% do valor da divida em questap, Além disso, as taxas processuais
cobradas podem alcangar proporgdes significativas, dependendo do volume
envolvido & da praga onde estiver acorrendo. Apenas quando os credores
tém seus prdprios departamentos juridicos e quando o valor do empréstimo
ultrapassa certo limiar € que vale a pena recorrer a cobranga judicial. O fato
de exislirem leis que garantam o conteudo dos contratos nao necessaria-
mente importa, caso sua efetivagao judicidria ndo se dé com eficacia.

O problema & que essa aparente prote¢io aos devedores constitui
uma falsa vitéria para o conjunto destes. Na verdade limita a expansgo das
atividades crediticias, atém de elevar os spreads bancirios, na medida em
gue os créditos perdidos sao tentativamente recuperados mediante taxas
de jures cobradas no conjunto das operagdes. Os inadimplentes acabam
na pratica financiados pelos pagadores em dia. Além disso, aquelas carac-
teristicas dos processos judiciais tém um efeilo concentrador de renda, ja
que seus eventuais beneficiarios circunscrevem-se Aqueles com condigdes
para arcar com a batalha juridica.

Também ndg é por acaso que a existéncia de colaterais {como no
casc dos empréstimos imobiliarios hipotecados ou para aquisi¢do de bens
com alienacao fiduciaria) contribui para reduzir substancialmente as taxas
de juros cobradas pelos bancos no Brasil. O mesmo acontece quando, de
alguma forma, os credores estdo “protegidos™ da lentiddo judicial {(como
nos Adianlamentos de Contratos de Cambio — ACCs, garanlidos por receitas
em divisas que permanecem fora do &mbito judicial doméstico).

HA dois caminhos ndo excludentes para mudangas neste quadro. Um
deles ¢ a ¢criagao de novos instrumentos financeiros que possam contornar
as diliculdades de eficiéncia nos atuais processos judiciais financeiros.
Exemplo disto esta nas cédulas de crédito bancdrio, um novo instrumento
financeiro similar a uma duplicata. Sendo auto-executdvel, devera tornar
mais Agil a cobranga judicial dos créditos e reduzir seus custos.

C outro caminho consiste em aperfeigoar regulamentos € leis, bem como
0s processos pelos quais se fazem cumprir. Cabe por exemplo uma mudan-
¢a legal que torne obrigatdrio o pagamenio do principal de uma divida cujos
juros estejam sob conmtestag@o. Afinal, o questionamento da remuneragao
nada terla a ver com o principal origlnalmente repassado ao devedor. Re-
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duzir-se-d assim o atual beneficio auterido por quem contesta, ou seja, em
noms do quastionamento dos juros, manter também paralisada 0 pagameanto
do principal.

Nesta direcao de conter o uso desregrado dos recursos e reduzir a
carga sobre o sistema judicial, receniemente o juiz Massami Uyeda, do
Primeiro Tribunal de Algada Civil do Estado de S&o Paulo, propés que a
apresentagdo de recursos de sentencas em a¢des civis seja condicionada
a depdsitos em caugdo no montante da condenagao em primeira instancia
{conforme o jornalista Paulo Sotero, em O Estado de S. Pawdo, 21.1.00,
péag. A7). Nesle caso, sé havera disposigao a0 recurso em caso de reais
chances de reversao dos resultados & ndo como mero expediente financei-
ramente vantajoso. Nos termos de Sotero: "No Brasil, onde recorrer de uma
sentenga ndo custa nada, cerca de 90% das agdes civis passam & fase de
apelagao e enlopem os tribunais”.

Enlim, certamente hd varias boas idéias com as quais se pode apri-
marar a elicicia e a eficiéncia do arcabougo legal e judicidrio que rege os
contratos financeiros no Brasil. Dado o peso destes aspaclos sobre as con-
digoes e os custos do financiamento ao investimento no Brasil e, por seu
turno, o papel crucial cumprido por este investimento na definigao de tragos
“benignos” ou "malignos” para o perlil da insergio brasileira na economia
global, segue-se a alta relevancia dos primeiros.
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