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Na atualidade, é impossivel para as nagdes
encontrar e implementar, individualmente,
solugdes adequadas para os muitos problemas
e desafios enfrentados pela comunidade inter-
nacional. Esses desafios incluem, entre muitos
outros, aquecimento global, disseminagao
de doencas globais, instabilidade financeira,
poluicdo e perda da biodiversidade.

Ao mesmo tempo, 0s governos enfren-
tam crise de receitas fiscais por uma variedade
de motivos: processos recentes de globali-
zagado, novos mecanismos financeiros, uso
generalizado de paraisos fiscais e praticas
corporativas — como abusos na formagao de
precos de transferéncia, eliso fiscal' e sone-
gacdo de impostos.

Essa situagao torna dificil para os gover-
nos, tanto no Sul como no Norte, garantir a jus-
tica fiscal e financiar a seguridade social para
sua cidadania. Conseqiientemente, a criagdo
de mecanismos inovadores para financiar o
bem-estar mundial, melhorar a cooperagao in-
ternacional e garantir os bens publicos globais
tornou-se uma das prioridades do planeta.

De outro ponto de vista, ha necessidade
de encontrar maneiras adequadas de regular
e contrabalangar os impactos mais negativos
da globalizagdo e de aplicar instrumentos de-
mocraticos e eficazes para assegurar o con-
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1 Eliso fiscal é o uso de brechas legais na legislacao
tributdria para pagar menos impostos.

trole politico sobre os poderes da economia,
do comércio e das finangas. Isso implica uma
reforma profunda dos atuais mecanismos e das
instituicOes de governanga.

Os impostos internacionais parecem ser o
melhor instrumento paraimplementar essas di-
ferentes metas a médio prazo: encontrar novas
maneiras de financiar a seguridade social e 0s
bens pablicos globais; regulamentar alguns dos
impactos negativos da globalizagdo; reforgar a
cooperacdo internacional entre os diferentes
paises; reformar a governanga internacional.

Se a meta priméria dos impostos na-
cionais é gerar receitas, no caso de sistemas
de taxac@o globais, o impacto positivo mais
importante poderia ser seu efeito regulatdrio
sobre os aspectos mais adversos das tendén-
cias econdmicas recentes. A taxa Tobin sobre
transacoes financeiras internacionais, por
exemplo, contribuiria para combater a insta-
bilidade financeira, ao passo que o imposto
sobre as emissdes de carbono teria como alvo
as atividades mais poluidoras e promoveria
0 desenvolvimento e a utilizagao de fontes de
energia mais limpas e sustentaveis.

Além disso, os impostos globais pode-
riam arrecadar fundos suficientes para cum-
prir as Metas de Desenvolvimento do Milénio
(MDMs) ou para ajudar a financiar e preservar
aseguridade social global, os direitos humanos
fundamentais e os bens publicos globais.

Os problemas técnicos da implementagao
desses impostos globais jd foram resolvidos.
Em muitos casos, o0 maior obstéculo a sua
aplicacao é o poder de /obby de uma pequena
elite que seria atingida por esses instrumen-
tos. Atualmente, é questdo de vontade politica.
A classe politica precisa ter a inteligéncia e a
coragem para avangar e implementar esses
instrumentos, que beneficiariam a maioria das
mulheres e dos homens do Norte e do Sul.

os fundos de pensdo, comegaram a procurar
investimentos alternativos que pudessem ofere-
cer rendimentos maiores. Naturalmente, esses
rendimentos maiores foram encontrados em
investimentos mais arriscados, como os titulos
de alto rendimento — antes conhecidos como junk
bonds, uma denominagdo definitivamente menos
atraente — ou titulos de paises emergentes. Para
participar desses mercados, os investidores ins-
titucionais normalmente investem em fundos de
hedge? ou em fundos PE. Como o desempenho

2 Para mais informagdes sobre fundos de hedge, ver o artigo
de Aldo Caliari neste relatério.

dos administradores de fundos é normalmente
avaliado com relagdo ao desempenho médio de sua
classe, ha uma forte tendéncia para que surja um
“comportamento de rebanho”. Assim, uma vez que
alguns fundos comecem a participar de mercados
de maior risco e a desfrutar de rendimentos mais
altos, os gestores de outros fundos praticamente
tém de seguir os lideres para tentar emular seus
ganhos. Depois que um niimero suficientemente
grande de fundos de pensdo decide por esse ca-
minho, torna-se para os demais administradores
sabedoria convencional acompanha-los.
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Fundos PE e suas polémicas

Fundos private equity (PE) sdo parcerias entre
investidores, denominados s6cios limitados, e ad-
ministradores de fundos, chamados sécios gerais,
que se especializam em investimentos em capitais
de risco ou em investimentos para aquisigdes de
empresas (buyout) (cf. Phalippou; Zollo, 2005).
S@o novos atores nos mercados financeiros, mas
sua importancia tem crescido dramaticamente
nos ultimos anos. Recentemente, a revista The
Economist citou estimativa de um grupo de pes-
quisa de que os fundos PE levantaram US$ 240
bilhdes somente nos primeiros seis meses de 2007
(The Business, 2007). Pesquisadores da Wharton
School, da Universidade da Pensilvania, estimam
que os fundos PE administram, aproximadamente,
US$ 1 trilhdo de capital.

0Os fundos PE, como os fundos de hedge,
aumentam os rendimentos e alavancam, for-
temente, o capital. Significa que esses fundos
investem muito mais que seu capital préprio.
Na verdade, a maior parte do capital préprio é
usada para obter empréstimos que lhes permitam
comprar ativos que, por sua vez, serdo usados
como garantia para obter mais empréstimos e
assim por diante.

Dois tergos desse trilhdo de délares sob o
controle dos fundos PE sdo administrados por
fundos de aquisicOes, que adquirem empresas
“plblicas” —empresas com agdes negociadas nas
bolsas de valores — e as “privatizam”, retiram-nas
das vistas do pablico para reestruturé-las, aumen-
tar o valor de mercado e vendé-las com lucro.

Nesse contexto, “reestruturacdo” pode ter
vdrios significados. Os apologistas dos fundos
PE argumentam que o valor de uma empresa é
aumentado pelo corte de despesas desneces-
sérias, pela modernizagdo da companhia, com
a eliminagdo de divisdes menos produtivas e a
introducdo de melhores métodos administrati-
vos, e pelo alinhamento mais eficiente entre os
interesses dos administradores e dos acionistas.
Se isso for verdade, as empresas saem desse
processo mais capazes e eficientes. E justamente
a capacidade de realizar essa reestruturagdo que
gera os lucros dos fundos.

Por outro lado, criticos dos fundos PE assi-
nalam que o valor das empresas adquiridas tende
a aumentar, principalmente, por causa da acumu-
lagdo de dividas (Chancellor, 2007). As empresas
administradas por fundos PE sdo grandes tomado-
ras de empréstimos que visam aumentar o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE). Obviamente,
isso torna as empresas muito mais vulnerdveis
a mudancas adversas nos mercados financeiros.
Como ja observado, desde o inicio da década de
1990, tem sido facil tomar empréstimos com taxas
de juros baixas, o que possibilitou a estratégia
dos fundos PE.



