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RESUMO

Este trabalho busca discutir a vulnerabilidade de uma economia doméstica frente a situagcdo
estrutural de seu balanco de pagamentos e da conjuntura dos fluxos internacionais de capitais,
principalmente em contextos como o do periodo da crise financeira internacional de 2008. Para
tal € proposto o resgate das contribui¢cdes de Keynes e dos aspectos centrais da economia
monetdria, sobretudo frente as transformacdes promovidas pela globalizacdo financeira,
iniciada na década de 1970. A dinamica das contas do balanco de pagamentos permite
identificar o grau de autonomia de uma economia frente aos capitais externos, bem como a
dimensao do raio de manobra para a ado¢ao de politicas econdmicas domésticas.

Palavras Chaves: Economia Monetdria, Balanco de Pagamentos, Vulnerabilidade Externa,
Globalizacdo Financeira

ABSTRACT

This paper discusses the vulnerability of a domestic economy against the structural situation of
its balance of payments and the environment of international capital flows, especially in
contexts such as the period of the financial crisis of 2008. To this end we propose the rescue of
Keynes’s contributions and central aspects of the monetary economy, especially in the face of
changes promoted by financial globalization, which began in the 1970s. The dynamics of
balance of payments accounts identifies the degree of autonomy of an economy to foreign
capital, and the space to the adoption of domestic economic policies.

Keywords:Monetary Economy, balance of payments, external vulnerability, financial
globalization.
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INTRODUCAO

“O meio mais comum para aumentar a riqueza [da Nagdo] e o
tesouro [do Estado] € pelo Comércio Exterior, onde nds devemos
observar esta regra: vender anualmente mais aos estrangeiros do
que nds consumimos deles em valor” [Mun, 1664, p.7]

Este trabalho busca discutir a vulnerabilidade econdmica e financeira de uma economia
doméstica frente a situacdo estrutural de abertura comercial, produtiva e financeira de seu
balanco de pagamentos e diante da conjuntura dos fluxos internacionais de capitais,
principalmente em contextos como o do periodo da crise financeira internacional de 2008. Para
tal € proposto o resgate das contribuicdes de Keynes e dos aspectos centrais da Economia
Monetdria®, sobretudo frente as transformagdes promovidas ao longo do processo de
globalizacdo financeira, em curso ascendente desde a década de 1970. A dinamica das contas
do balanc¢o de pagamentos permite identificar o grau de autonomia de uma economia frente aos
capitais externos, bem como a dimensdo do raio de manobra para a adog¢do de politicas
econdmicas domésticas. Neste sentido, as maximas mercantilistas parecem fazer muito sentido
nos dias de hoje, sobretudo quando grandes nacdes conseguem expandir seus produtos internos
através dos componentes da demanda voltados para o exterior.* Vale dizer, tal como os
mercantilistas, os que buscam superdvits persistentes preocupam-se apenas com a economia
nacional. Algo que é perfeitamente compreensivel quando faltam acordos pela estabilidade
econdmica global’.

A hipoétese central deste trabalho € a de que os paises periféricos, como o Brasil, estao
diante do paradoxo de ter que conduzir uma politica monetdria contracionista em um ambiente
de baixo dinamismo da atividade econdmica e da producdo doméstica, por conta da mudanca
de direcdo e do volume dos fluxos internacionais de capitais, e do agravamento da situacdo de
acimulo de déficits em transacOes correntes, desvalorizacdo das taxas de cambio e a
intensificacdo da pressdo inflaciondria nestas economias®. Ao lado da hipétese central, adota-

se a hipdtese especifica de que a auséncia de déficits em transacdes correntes ndo mudaria a

3 Adota-se 0 termo ‘“economia monetdria” de Keynes (1936) em substitui¢do ao conceito walrasiano de
“macroeconomia’” da sintese neocldssica. Isto € feito, pois a economia monetdria permite tratar da economia real
da producdo (e ndo de modelos), onde o futuro, os ativos financeiros e a incerteza desempenham papéis centrais
sobre as decisdes do homem e, portanto, sobre a dindmica do sistema econdmico, ver Rosa & Lopes (2014).

4 Os superévits comerciais persistentes da Alemanha, Japdo, China estdo em linha com o pensamento de Mun no
atual contexto de integragdo global com livre mobilidade de capitais e abertura de varios niveis das contas do
Balango de Pagamentos.

5 Algo que a ideologia liberal, desde Smith, garante que ocorrerd se o “Mercado” ou “as for¢as de mercado” forem
deixados livres.

6 Oliveira (2014), Wright (2013).
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situacdo de vulnerabilidade externa dos paises periféricos, porém, seria uma situacdo menos
critica do ponto de vista da intensidade dos esfor¢os requeridos para sanar o setor externo. Vale
dizer, mesmo sem os déficits em transagcdes correntes ndo estaria eliminada a situagdo de
determinacg@o externa sobre as politicas econdmicas domésticas e, no limite, sobre a dindmica
da atividade econdmica doméstica, tendo em vista que o grau de abertura da conta financeira,
mesmo adotando a maxima mercantilista de Mun, ainda coloca a economia doméstica em
xeque, pela falta de autonomia para condugdo dos esforcos fiscais € monetarios necessarios
para a expansao produtiva, do emprego e da renda sem interrupgoes.

Para atender aos objetivos definidos nesta pesquisa serd realizada uma revisdo
bibliogréfica acerca dos dilemas enfrentados para administrar a Economia Doméstica frente a
Economia Internacional, resgatando a posi¢do de economistas brasileiros, autoridades
monetérias e, sobretudo, as contribui¢des de Keynes e autores relacionados a tradi¢do da
Economia Monetéria.

Esta pesquisa estd organizada, além desta introducao e das consideragdes finais, em duas
secdes: a primeira apresenta uma contextualizagc@o histérica do processo de transformagao do
sistema monetdario internacional a partir de Bretton Woods. A segunda secdo traz a abordagem
tedrica da internacionalizacdo da economia global e suas consequéncias para as economias
domésticas, apresentando as mudancas estruturais e conjunturais, a partir da considerag@o sobre
a restricao externa do balango de pagamentos e os reflexos sobre a evolugao da taxa de cambio,

inflacdo, juros e desempenho da atividade doméstica.

1. TRANSFORMACOES NA ORDEM MONETARIA INTERNACIONAL: DA
INOVACAO INSTITUCIONAL DE BRETTON WOODS A INOVACAO DA
DESREGULAMENTACAO DO CAPITALISMO GLOBAL NA NOVA ERA DO
LIBERALISMO ECONOMICO

“[...] como contribuicdo para a arte pratica de governar, que se
preocupa com o sistema econdmico em conjunto e tenta
empregar a0 maximo a totalidade dos recursos deste sistema, 0s
métodos dos pioneiros do pensamento econdmico dos séculos
XVI e XVII podem ter captado certos fragmentos de sabedoria
pratica que as abstragdes irreais de Ricardo comegaram por
esquecer para depois obliterar.” [Keynes, 1936, p.312]

A desregulamentacdo dos mercados financeiros vem modificando a dinamica das

relacdes entre paises e agentes econdmicos — bancos, empresas, instituicdes financeiras,
investidores e Estados —, além de ter aprofundado a integracdo dos mercados financeiros
nacionais, sobretudo a partir do fim da década de 1960, com a emergéncia e profundidade dos

centros financeiros offshore. Esse movimento global veio na contramdo da construcao
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internacional idealizada com o fim da Segunda Guerra Mundial, que tinha como objetivo evitar
os excessos das economias nacionais na condugdo de taxas de cambio desvalorizadas [guerra
cambial], protecionismo [guerra comercial] e, finalmente, o confronto bélico [guerra
propriamente dita]. Neste sentido, os Acordos de Bretton Woods’ foram responsdveis pela
primeira etapa da globalizacdo no século XX, cujo objetivo era a integracdo produtiva e
comercial de nacdes independentes, com liberdade para adocdo de politicas econdmicas
domésticas e com sistemas financeiros restritos ao ambito nacional. Neste arranjo, a separacao
dos sistemas financeiros domésticos e o controle do sistema monetdrio e financeiro
internacional eram centrais para a estabilidade econdmica a ser construida nas décadas
seguintes. Em que se pesem os esfocos de integracdo comercial internacional, o objetivo era
evitar que os paises precisassem seguir estritamente a l6gica descrita por Mun (1664) (ao custo
das demais nagdes) para que pudessem prosperar economicamente. Assim, o sistema de Bretton
Woods foi pensado como uma ordem de controle do sistema financeiro, mas também de
colaboracdo internacional para se evitar os extremos de préticas pré-mercantilistas® adotadas
pelos liberais nos anos de 1930, bem como os desdobramentos bélicos.

A partir dos anos 1960 e 1970, novas reformas das relacdes entre o Estado e Mercado
passaram a se efetivar, em muitos casos, na busca de alternativas de valorizacao financeira fora
dos espacos nacionais, como no caso do Euromercado®. Estas transformacgdes foram amparadas
e se tornaram operacionalmente possiveis pelas inovagdes tecnoldgicas dos sistemas de
informacao e comunica¢do. Do ponto de vista das caracteristicas da integra¢do internacional,
no entanto, estas transformagdes vieram no sentido contrdrio ao intuito dos Acordos de 1944,
ou seja, a integracao financeira passou a ser cada vez mais importante, mesmo que ao custo de

da integracdo das relagdes produtivas e comerciais'’.

7 Em 1944, como indica a placa em meméria da conferéncia monetaria de Bretton Woods, adotou-se o padrio
délar-ouro (35d6lares a onga de ouro). O encontro “provided the world with a badly needed post war currency
stability”, ver INET (2011).

8 Diz-se “pré-mercantilistas”, pois nem os mercantilistas eram a favor do protecionismo implementado pelos paises
nos anos de 1930. A sabedoria dos mercantilistas é voltada para a administracdo do comércio exterior, e nada fere
mais esse objetivo, do que a adocdo de praticas bulionistas, ou seja, protecionismo custe o que custar. A titulo de
exemplo, os mercantilistas eram favordveis a relagdes de exportacio de bens acabados e importacdo de matérias-
primas e insumos bdsicos. Neste sentido, era fundamental a promog¢do e ndo a restricdo do comércio, o que nio
significava a adotag@o do liberalismo, a ndo ser em posi¢do de clara vantagem competitiva, como o caso ingl€s.
Ver, Chang (2002).

 Euromercado ou Eurodollar Market. Este mercado, de acordo com Friedman (1971, p.17), corresponde a
depésitos bancdrios denominados em délares em bancos fora do territério [e da regulagdo] dos Estados Unidos.
0Cabe destacar, no entanto, que a integragfo financeira nfio € o tinico movimento desarticulador dos Acordos de
1946, embora seja o aspecto a ser explorado neste artigo. Ha pleno reconhecimento de que o movimento de
empresas transnacionais, desde os anos 1950, atuou na contramdo do objetivo de integrag@o internacional de
economias domésticas com desenvolvimento de bases nacionais. Em certo sentido, 0 movimento financeiro inicia-
se apoiando a expansao internacional das empresas e depois ganha l6gica prépria.
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Nao obstante, a partir da década de 1970, observou-se o aumento da volatilidade e da
instabilidade das varidveis econdmicas de referéncia, como descrito pelo comportamento das
taxas de juros, taxas de cambio, niveis de precos domésticos e internacionais. Este cendrio de
volta a instabilidade tem colocado limites crescentes sobre a condugao das politicas domésticas
voltadas para estabilidade e expansdo do produto!!, justamente em um contexto em que a acio
estatal caracteristica para lidar com a instabilidade tornou-se cada vez mais repudiada pela
ascencdo do neoliberalismo politico e econdmico, sobretudo na década de 1980 nos paises
centrais e 1990 na periferia.

O reflexo deste movimento de intensificacdo dos fluxos internacionais de capitais e do
aumento de sua volatilidade tem sido o desenvolvimento de estratégias de protecdo de portfélio
por parte dos agentes e instituicdes privadas. A partir da ruptura do padrao délar-ouro (1971) e
da flutuacdo das taxas de cambio internacionais, o encurtamento dos prazos das operacoes
produtivas e financeiras passou a ser obrigatorio. As posi¢des de portfélio de mais longo prazo
passaram a representar uma exposi¢do cada vez mais arriscada as mudancas da conjuntura
econdmica'?, que para alguns setores é didria. Neste sentido, a revisdo do horizonte temporal
das decisdes passou a ser mais frequente, tendo consequéncias importantes para a decisao de
investimento — tipicamente, o gasto com horizonte de longo prazo'?.

Neste contexto, o desenvolvimento do mercado de derivativos financeiros, nos anos
1980, surgiu como desdobramento da etapa da globalizacdo financeira, pois ele expressa e
representa a situacdo do aumento da instabilidade das expectativas dos tomadores de decisao
através de contratos e das posicdes firmadas no presente'*,

Assim, com o encurtamento de prazos e a gradativa ampliacao da mobilidade de capitais
pelo globo, passou-se a observar de forma cada vez mais intensa a primazia dos fluxos de capital

de curto prazo'” para a dindmica de financiamento externo da economia mundial, alterando-se

""Para aprofundar a discussdo do cendrio produtivo e financeiro global, ver: Belluzzo (2009); Aglietta (2004);
Chesnais (1999); Farhi (1998).

2Minsky (1975); Davidson (1978); Rosa (2012).

13 Cabe destacar que o investimento nio necessariamente se reduz, mas tem a sua composi¢do modificada.
Investimentos voltados ao aumento da eficiéncia de planta assumem a primazia vis a vis aos investimentos tipicos
do pés-guerra voltados para a geragdo de capacidade nova, com profundos impactos sobre o nivel e estabilidade
da produgdo e do emprego.

Farhi (1998) apresenta as principais modificagdes institucionais nos mercados financeiros internacionais,
destacando o mercado de derivativos como uma inovagdo que reflete o ambiente de volatilidade pés 1970.
5Contempla-se nesta defini¢do as categorias genericamente referidas como: Investimento em carteira, capital
especulativo, hot money. De acordo com o Banco Central: "Hot money, em sua origem, designa fundos aplicados
em ativos financeiros, em diversos paises, que atraem pela possibilidade de ganhos rdpidos devido a elevadas
taxas de juros ou a grandes diferencas cambiais. Sdo operagédes de curtissimo prazo, em que 0s recursos podem
ser deslocados de um mercado para outro com muita rapidez. Esses recursos sao administrados por especuladores
no mercado de cdmbio e caracterizam-se por alta volatilidade, em oposi¢do as aplicagbes de bancos centrais,
bancos de investimento ou investidores domésticos. Por essa particularidade, sdo considerados causadores de

7
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estruturalmente o perfil das posi¢des financeiras, principalmente no que concerne as economias
periféricas — “emergentes” ou “em desenvolvimento”!'®. Assim, dada a gradual remocdo das
barreiras a entrada e saida de capitais, bem como os baixos custos de movimentagao do capital
(impostos e taxas) entre as pracgas financeiras, tornou-se possivel realizar movimentos bruscos
de entrada e saida de capital entre paises, a depender das expectativas de ganho ou de perda
financeira (panico referente ao efeito manada), que como foi destacado, tornaram-se mais
volateis em relacdo ao perfodo do pés-guerra'”.

A elevacdo da volatilidade internacional dos fluxos de capitais veio acompanhada do
aumento da vulnerabilidade financeira dos paises!®, sobretudo por parte dos paises periféricos.
Nao € apenas uma questdo produtiva de relagdo de dependéncia entre Centro e Periferia. O
aspecto mais objetivo € de que os paises periféricos sao caracterizados por mercados financeiros
de pequena dimensdo e profundidade quando comparados com a dimensdo dos fluxos de

capitais internacionais a que estdo sujeitos.

turbuléncias nos mercados financeiros, em algumas situagées. No Brasil, o termo hot money, amplamente
empregado por bancos comerciais, por extensdo de sentido aplica-se também a empréstimos de curtissimo prazo
(de 1 a 29 dias). Esses empréstimos tém a finalidade de financiar o capital de giro das empresas para cobrir
necessidades imediatas de recursos."

160ptou-se por designar os pafses como Brasil pelo termo de "economia periférica" ou "pafs da periferia" em
contraste com "paises do Centro ou centrais" - EUA, Japdo e paises europeus. Neste sentido, preteriu-se os termos
utilizados pelo FMI e Banco Mundial - "economias emergentes" ou "economias em desenvolvimento"- de forma
aresgatar a tradicdo de Celso Furtado, da Cepal e do debate do desenvolvimento econdmico, a exemplo de Myrdal
(1956), tendo em vista que os ultimos termos tem uma conotacio teleoldgica do processo de desenvolvimento e
acabam suavizando a percepc¢ao de assimetria entre os paises.

17 Belluzzo (2009, p. 229-233).

18 No sentido de fragilidade financeira de Minsky (1975) em relagdo as posi¢des de portfdlio aplicadas a qualquer
"unidade econdmica: familias, empresas, institui¢des financeiras e paises”, ver Rosa (2012, p. 50-55).
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Figura 1 — Dimensao dos Sistemas Financeiros Nacionais e dos Fluxos de
Capitais, 2008, em trilhoes de délares

The web of cross-border investments weakened slightly in 2008

Width of lines shows total value of cross-border investments between Aeveveeeeeene (05-1% of world GDP
regions’ i 1-5% 0f world GDP
Figures in bubbles show size of total domestic financial assets, § billion, 2008 S 5.10% of world GDP

2008 exchange rate

< 10%+ of word GDP
Word GOP, 2008 = $61 frilion
Biue lines represent an

increase between 2007-
2008

Awustralia,
New Zealand,
and Canada
6,531

1 Incledes total value of cross-border investments in equity and debi securities, lending and
depaosits, and foreign direct investment.
SOURCE: McKinsay Global Institute Cross-Border Investments database

Fonte: Mckinsey & Company (2009, p.18).

Assim, os movimentos de capitais internacionais exercem uma pressao compradora ou
vendedora suficiente para direcionar os mercados financeiros destes paises — com inflacao ou
deflagdo de ativos, bem como valorizacdo ou desvalorizacdo abruptas de taxas de cAmbio. E
uma relagdo inteiramente diferente quando se considera os fluxos de capitais para o sistema
financeiro americano, japonés ou europeu, caracterizados por serem amplos e profundos em
termos de ativos e agentes participantes. Nestes mercados, a variagao das cotagdes dos ativos
financeiros ¢ marcadamente menor que na Periferia, pois os fluxos de capitais globais sdao
menos expressivos quando comparados com a dimensao do estoque de ativos financeiros destes
paises.

Nesta situagdo, ao avancar nos processos de abertura financeira e produtiva, os paises
acabam tendo que se adaptar aos determinantes da restricdo externa de balanco de
pagamentos'®, sobretudo no caso dos periféricos, a despeito dos objetivos buscados pelas

politicas econdmicas domésticas. Vale dizer, as estratégias de crescimento e de

YA restrigdo externa é dada pelo volume de divisas internacionais que o pais detém. Comumente, refere-se aos
dolares que o pais dispde.

9
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desenvolvimento econdmico avangam até o ponto em que a quantidade de divisas
internacionais permite. No contexto em que parte importante do "passivo externo" € composta
por capital volatil, o pais torna-se ainda mais vulneravel as mudangas dos ciclos internacionais
de liquidez, pondo em xeque os objetivos de expansao do produto, emprego e controle do nivel
de precos domésticos. Vale dizer, o saldo externo em divisa forte, tal como pregava a pratica
mercantilista, € mais verdadeira do que nunca no ambiente liberalizado.

Assim, o contexto econdmico pdés-1970 recupera as preocupacdes econdmicas de
Keynes (1930) sobre o funcionamento de um sistema financeiro internacional e sobre os
objetivos domésticos dos paises, sobretudo no que diz respeito aos objetivos de estabilidade
econdmica e intensificacdo do comércio internacional. Tendo em vista que o periodo do boom
dos anos 1920 e da Grande Depressao dos anos de 1930 apresentam as mesmas caracteristicas
de volatilidade e mobilidade dos fluxos de capitais e a mesma situagdo conflituosa entre o
cendrio internacional e a condugio doméstica das politicas?.

Os eventos da crise financeira internacional de 2008 apenas confirmaram a precariedade
do arranjo financeiro internacional apds a quebra do banco de investimento Lehman Brothers,
nos EUA, tendo em vista o imediato aumento da instabilidade dos sistemas financeiros
internacionais e os movimentos abruptos de retirada e entrada de capitais movidos pela aversao
ao risco. Neste sentido, a crise apenas confirmou com intensidade a preocupacio tedrica de
Keynes e o desafio pratico dos paises na conducao de suas politicas domésticas a despeito da
organizacao internacional.

Ap6s o panico inicial dos investidores e gestores financeiros mundiais, verificou-se que
o epicentro da instabilidade financeira era os EUA (mais tarde, a Europa)zl. Neste contexto, o
Brasil, assim como outros paises periféricos, tornaram-se destinos desejaveis para o capital de
curto prazo internacional, tendo em vista que estes paises apresentavam condi¢des econdmico-
financeiras ndo relacionadas ao colapso financeiro norte-americano, com relativa estabilidade
nos indices de pregos, espaco para inflacdo de ativos financeiros e perspectiva de crescimento
econdmico, mesmo no cendrio de crise internacional. Ademais, por conta do periodo de panico
e reducdo da liquidez internacional de 2008, estas economias foram for¢adas a manter taxas de
juros ainda mais elevadas em relacdo aos padrdes internacionais, ainda que apresentassem

"bons fundamentos"?>. Deste modo, observa-se que a posicdo dos paises periféricos &

WK eynes (1930, p.270-303).

2LA0 longo de 2008, sobretudo 2009, a crise financeira passava a ser cada vez mais europeia - crise da divida
soberana.

22Para utilizar um termo recorrente nos mercados financeiros, sobretudo por parte das agéncias de rating. Nio é
por acaso, que diversos paises periféricos tiveram suas recomendacdes ampliadas e muitos avangaram em termos
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demasiado sensivel ao cendrio internacional e a dindmica dos fluxos financeiros de capital -
“investimento em carteira” -, sobretudo, frente a profundidade do processo de abertura e
desregulamentacio financeira implementado pelo pais*. Neste sentido, é permitido afirmar que
existe um importante aspecto de determinacdo externa sobre a conducdo de politicas
econOmicas domésticas, em especial, no periodo 2008-2014.

Observa-se que as mudangas da conjuntura internacional tém exigido a prioriza¢do da
administracao do "Setor Externo" do pais, para o equacionamento da restri¢do externa imposta
pelo Balango de Pagamentos. No Brasil e nos demais paises periféricos o processo € levado a
cabo, em maior ou menor grau, através da conducao das politicas monetdrias - definicdo do
diferencial entre a taxa de juros bdsica e a taxa de juros internacional®*. A estrutura econdmica
e financeira da economia doméstica, frente ao processo de abertura financeira, apenas
intensifica a problematica da vulnerabilidade externa, e torna mais conflitiva a relagdo de
sacrificio entre a economia doméstica (a estrutura) e a volatilidade dos capitais externos
(conjuntura). Frente a estes tipos de problemas, € dificil ndo reconhecer a “sabedoria prética” a
que Keynes se refere, ou seja, que hd algo proveitoso nas solu¢des de quase trezentos anos de
administracdo econdmica em um capitalismo global:

O pensamento mercantilista nunca supds que houvesse uma
tendéncia para o ajuste automatico através do qual a taxa de juros
se fixasse ao nivel apropriado. Pelo contririo, enfatizou que uma
taxa indevidamente alta era o maior obsticulo ao
desenvolvimento da riqueza. [Keynes, 1936, p.314-15]

Ou seja, estava claro para os mercantilistas, e € claro para Keynes na Teoria Geral e nos

esfor¢os de organizacdao e Bretton Woods, que sem uma articulagdo internacional acordada,
cada pais terd que adotar politicas econdmicas em seu beneficio a despeito das consequéncias
para os demais, pois € certo que a nao interven¢do, em um contexto de abertura e dependéncia
externa, € a receita para desorganizacdo econdmica nas dimensodes produtiva e financeira.
Assim, a crescente mobilidade de capital estrangeiro de curto prazo, somada a abertura
financeira e a dependéncia/permissdao ampla para importagcdes, tem afetado a autonomia da
conducdo da politica monetaria, uma vez que na auséncia de outros instrumentos para amenizar
a restricdo externa (como o controle de capitais®®), e sem uma mudanca estrutural das
exportacdes (ainda mais dificil de ser obtida em contexto de baixo dinamismo do comércio

exterior), a politica monetdria tem o desafio de controlar a taxa de cambio e a taxa de inflacdo

de classificacdo de risco. O préprio Brasil, sem mudancas intrinsecas significativas, alcancou a posi¢do de "grau
de investimento" em 2008.

2Carneiro (2005); Prates (2005); Fahri (1998).

2*Libor, Federal Funds Rate.

3 FMI (2011).

11

Série de Textos para Discussido do Curso de Ciéncias Econdmicas — FACE/UFG — TD [047]



12

simultaneamente. Embora controlar o cambio seja benéfico para controlar a inflacdo, é
duvidoso que as medidas adotadas para sanar o setor externo sejam benéficas para a atividade

produtiva®®.

2. KEYNES, A ECONOMIA DOMESTICA E A ECONOMIA INTERNACIONAL:
ASPECTOS DA GESTAO DA ECONOMIA MONETARIA DA PRODUCAO

De acordo com Kregel (2008), Keynes defende que a adesdao a um padrao monetario
internacional dnico determinaria, no limite, a existéncia de taxa de juros uniforme a todos os
paises, e consequentemente retiraria o controle da administracdo da taxa de juros doméstica das
maos dos bancos centrais nacionais, tornando a gestdo da moeda algo passivel e ndo alinhado
com os interesses e necessidades das economias nacionais. No Volume II de sua obra Treatise
on Money, em especifico, no capitulo sobre a “Autonomia da Politica Nacional”, Keynes (1930)
apresenta o conflito potencial entre a liberdade dos fluxos de capitais internacionais, sob a
organiza¢do de um padrdo monetario internacional como o padrdo-ouro, € a necessidade de se
adotar de politicas economicas domésticas que compensem as flutuagdes e reversdes dos
investimentos e do nivel da atividade doméstica.

Isso aconteceria pela necessidade de utilizacdo da taxa de juros doméstica para conter
as flutuagcdes domésticas, mas que nesse processo conduziria, necessariamente, a construcao de
diferenciais de taxas de juros com os demais paises e consequentemente afetaria a direcdo e
intensidade dos fluxos internacionais de capitais, inviabilizando os esforcos anticiclicos
domésticos, uma vez que o capital internacional eliminaria os diferenciais da taxa de juros por
seu movimento de livre entrada e saida dos paises, mitigando os esfor¢cos domésticos de
administracdo da demanda agregada.

Para resolver esse conflito, Keynes (1930) sugere a adoc¢do de controles formais sobre
os fluxos de capitais®’. Kregel (2008) afirma que Keynes propds um imposto de 10% sobre a
compra de titulos estrangeiros nao listados no mercado britanico, com o objetivo de influenciar
o ritmo de saidas de capital do pais, ou seja, o diferencial de taxa de juros seria compensado,

em parte, por um imposto sobre a saida que tornaria desvantajoso o movimento?®.

26 McGroarty (2014). A reportagem traz, ja no inicio de 2014, o dilema das economias emergentes na condugio
de suas politicas monetdrias e a ameaga deste processo para a recuperacao da economia mundial.

ZProposta que foi acatada pelo Fundo Monetério Internacional desde o momento de sua criagdo, ver: Rodrik
(2010). Recentemente, o FMI tem se inclinado a defender a volta dos controles de capitais em decorréncia da crise
financeira internacional iniciada em 2008, ver FMI (2011).

28Similar ao que viria a ser conhecido como "taxa Tobin”, ver Tobin (1976) e Von Reiermann & SchieBI (2001).
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Nessa perspectiva, a énfase de Keynes (1930) € a de que as flutuacdes nos fluxos
internacionais de capital - mudangas de direcdo e intensidade -, dada a ampla liberdade de
movimentacdo, acabam convertendo-se em elementos que determinam as condi¢des para a
atividade doméstica e para os fluxos de comércio, e nao o contrério, tendo em vista a velocidade
das mudancas das varidveis financeiras e das decisdes vis a vis o tempo de mudanca da atividade
produtiva. Outro aspecto problematico, levantado pelo autor, € de que o movimento dos fluxos
de capitais estrangeiros nao € necessariamente compensado por modificacdes em sinal contrario
das relacdes de importagdes e exportagdes, ou seja, os movimentos da conta financeira e de
capital ndo s@o compensados e ndo tendem ao equilibrio com os movimentos da conta de
transacdes correntes”. As determinacdes financeiras e as de ordem produtiva e comercial sdo
diferentes e envolvem diferentes agentes econdomicos com diferentes percepcoes e objetivos.

Uma saida abrupta e de elevada magnitude de capital estrangeiro pode alterar
consideravelmente o nivel de crédito doméstico, caso nada seja feito para compensar este
movimento. De acordo com Kregel (2008), as receitas de exportagdes ndo aumentardo
automaticamente e na magnitude necessdria para compensar essa saida de capital estrangeiro,
consequentemente, os impactos no preco do cambio e nos precos domésticos sao praticamente
inevitdveis — o que nao significa que nada pode ser feito, mas justamente o contrario.

Considerando a histéria do Sistema Financeiro Internacional, um dos maiores
fendmenos institucionais que ocorreram apés a segunda metade dos anos de 1940 e 1950%, foi
o avango dos processos de integracdo comercial e financeira internacional, conhecidos como
etapas constitutivas do processo de globalizacdo®!. Dentre esses processos o que mais avangou,
e ainda avancga, € o que se denomina como globaliza¢do financeira. Segundo Carvalho (2008)
a globalizacao significa, em termos econdmicos, a unificacdo dos mercados e corresponde a um
processo unico, internacional, de formagao dos precos dos ativos e, assim, das taxas de juros.
Esse processo viabilizou a integracao comercial global, sendo capaz de expandir os horizontes
de consumo de vérias sociedades e permitiu que varias economias passassem a produzir para
uma demanda muito maior do que a de suas proprias fronteiras. Porém, o processo de
globalizagdo também trouxe riscos, sobretudo a soberania nacional. Por exemplo, o contato
entre culturas pode levar a homogeneizagao e ao desaparecimento das que ndo contém meios
materiais de sustentacdo, como alertou Furtado (1969). Em outras palavras o risco envolvido

na estrutura das relacdes entre sociedades € o de que essas relagdes sejam de dominagdo, em

2 Algo perfeitamente claro para os pensadores mercantilistas, como Mun.

31Ver Belluzzo (2009); FMI (2009).
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vez de didlogo. Keynes (1936), sendo um “internacionalista” moderado, ou seja, nao
dogmatico, enxerga que a globalizacdo abre oportunidades, mas também expde as economias
domésticas a riscos. Para ele o principal ponto do debate sobre o que viria a ser a globalizacao
estd na reducao das possibilidades de escolhas autdbnomas de politicas econdmicas voltadas para
a solu¢do dos problemas de cada sociedade, como afirma Carvalho (2008). A ordem de Bretton
Woods, portanto, vinha no sentido de preservar para da autonomia da conducao das politicas
frente as necessidades nacionais, a0 mesmo tempo em que colocar um limite sobre o que era
aceitavel fazer do ponto de vista internacional. Em suma, era reconhecer a “sabedoria pratica”
dos mercantilistas na gestdo de suas economias, porém, construir uma base internacional para
se evitar a guerra comercial, cambial, o império e a propria guerra.

A integracdo financeira, contudo, mostra-se muito mais problemética do que as outras
esferas da globaliza¢do, como a produtiva e comercial, devido a mobilidade, baixo custo de
transa¢do e velocidade de circulag@o do capital que cria um ambiente propicio a movimentos
maci¢os de recursos entre economias em reacdo a estimulos (diferenciais) muitas vezes
pequenos, desestabilizando precos-chave das economias, em especial, o cambio. Isso difere da
integracdo comercial que, por exemplo, trabalha com fluxos de exportacdes e importacdes de
bens e servigos, os quais implicam em custos de transa¢do significativos, acordos comerciais,
tempo e burocracia, segundo Carvalho (2008)32.

Nas transacdes financeiras é observado que os custos envolvidos s3o bem menores™ e
raramente servem como barreira efetiva para a movimentacao de recursos entre os paises. O
principal custo envolvido nas movimentacdes financeiras € o custo regulatdrio, representado
pela existéncia de controles de capital. Na auséncia destes, o fluxo internacional de capitais
cresce de forma acelerada. De acordo com Carvalho (2008), Keynes em uma abordagem mais
detalhada, observou que movimentos da conta de capitais poderiam nao ser compensados por
movimentos das contas comerciais (transagdes correntes), gerando desequilibrios no balango
externo (Balan¢o de Pagamentos) de uma economia. Outro problema levantado por ele € de que
a integracdo financeira cria um mercado de capitais maior (global) do que os mercados
domésticos dos Estados nacionais, gerando um cendrio favordvel para a fuga de capital

doméstico a depender dos diferenciais de retorno e risco, podendo levar a deflacdes dos ativos

32 E por estas razdes que Keynes (1930) defendia o uso de taxas sobre as operagdes do sistema financeiro para
reduzir essa vantagem e baixo custo de movimentagdo do financeiro em relagdo ao produtivo. Da mesma forma, a
“taxa Tobin” foi pensada como uma forma de “jogar areia nas engrenagens do sistema financeiro internacional”
para reduzir essa “eficiéncia”, sempre com vistas na promocao da atividade produtiva — principio da demanda
efetiva.

33 Desde incidéncia de impostos, inexisténcia de depreciacdo fisica, auséncia de custo de armazenagem, protegio
de estoques, elevada liquidez em comparag@o com os bens e servicos que compdem o Produto. Ver Keynes (1936).
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financeiros domésticos®*. Nesse sentido, Carvalho (2008) afirma que a redu¢iio da autonomia
dos Estados Nacionais na escolha de politicas de interesse de suas sociedades aparece como o
principal problema da globalizagdo financeira. Esta reducdo de autonomia se reflete na falta de
instrumentos de politica econdmica, bem como da viabilidade do controle dos fluxos de capitais
entre os paises no cendrio de livre mobilidade, ou seja, no ambiente de abertura da conta
financeira do Balango de Pagamentos. Sem reforma neste aspecto, as politicas econdmicas,
quando muito, sdo de conten¢cao de impactos, mas ndo de promog¢ao da atividade produtiva e
da estabilidade financeira.

De acordo com Carvalho (2008), ndo s@o apenas os mecanismos de taxas de juros e a
politica monetédria que perdem eficdcia em condi¢Oes de integracdo financeira global. Antes
mesmo do Treatise on Money, Keynes ja mostrava preocupacdo com a limitagao das politicas
econOmicas autdnomas causadas pela integracdo financeira. Em sua obra A Tract on Monetary
Reform (1924), Keynes defende a ideia de que, no longo prazo, a taxa de cambio seria fungdo
da relacdo entre os niveis de precos domésticos e externos, mas no curto prazo, ela seria a
diferenca entre a taxa de juros doméstica e a dos demais paises. Ele mostra também que o ideal
€ buscar a estabilidade dos pregos internos com o menor dano a estabilidade externa, porém
diante de um trade off entre manter a estabilidade dos niveis de precos domésticos e manter a
estabilidade das trocas externas, dever-se-ia priorizar a primeira. Segundo o autor:

Nossas conclusodes até aqui sdo, portanto, de que quando a
estabilidade do nivel interno de precos e a estabilidade das
trocas externas sdo incompativeis, a primeira € geralmente
preferivel e que nos casos em que o dilema é agudo, a
preservacdo da primeira a expensas da ultima é, felizmente,
a linha de menor resisténcia [Keynes, 2000, pp.163-164
apud Sicsti & Vidotto (2008)]

De acordo com Carvalho (2008), Keynes - A Treatise on Money - apresenta algumas
solucdes para o problema dos fluxos de capitais entre os paises. Estas solu¢cdes podem ser
dividas em trés principais: na primeira, o autor ressalta a importancia de o pais manter um alto
nivel de reservas em moeda estrangeira para compensar o movimento do mercado de divisas
quando necessdrio. Na segunda, Keynes destaca o estabelecimento de restricdes regulatorias

sobre transagdes com ativos estrangeiros por parte de residentes ou com ativos domésticos por

3% Fato observado recentemente na deflagdo dos ativos financeiros nos mercados emergentes, ver Gross (2014).
Esta seria a outra faceta do mesmo processo que impacta o preco do cambio e dos produtos para a absorcao
doméstica.
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nao residentes. Na terceira, o autor sugere o uso de um mecanismo de taxacao discriminatdria
entre compras de ativos domésticos € externos.

Analisando a posi¢do de Keynes em relacdo a liberdade do fluxo internacional de
capitais, nota-se que a preocupacdo com a autonomia das politicas nacionais, também
conhecido como principio da soberania, manteve-se sempre como prioridade maior, ainda que
o autor tenha sido um dos principais arquitetos da ordem econdmica internacional que emerge
em 1944%_ Com isso ele manteve sua postura de defesa do papel do Estado como um dos meios
para garantir o atendimento dos interesses da sociedade que ele representa. Segundo o autor:

“Uma politica de taxas de juros autOdnomas, isenta de qualquer
preocupacdo internacional, e de um programa de investimentos
domésticos com vista ao nivel maximo de emprego interno, &
duplamente salutar no sentido de que nos ajuda a0 mesmo tempo a nds
e a nossos vizinhos. E € a busca simultanea destas duas politicas em
todos os paises que pode restaurar, internacionalmente, a estabilidade e
a forca econdmicas, quer as megamos pelo nivel de emprego internn
quer pelo volume de comércio internacional.” [Keynes 1936, p.322,

3. 0 DESAFIO DA PRODUCAO DA RIQUEZA COM ESTABILIDADE FINANCEIRA:
ADOTAR O MERCANTILISMO NA AUSENCIA DE COOPERACAO
INTERNACIONAL OU ADOTAR POLITICAS ECONOMICAS REATIVAS DE
AJUSTE?

Nas trés dltimas décadas, a internacionalizag¢do financeira tem passado por um forte
movimento de inovagdo. Esse processo tem aparecido com a intensificacao do fluxo de capitais
entre os paises e com uma agressiva estratégia de expansio das instituicdes financeiras no
mercado internacional. Tal movimento ndao vem ocorrendo somente com as institui¢des
bancdrias, mas também em instituicdes financeiras ndo bancdrias, como fundos de pensao,
instituicdes de investimentos, corretoras e seguradoras>®. Segundo Paulani & Braga (2007), os
fatores mais citados como causas desse processo de transformagdo internacional sdo: a
desregulamentacdo dos mercados financeiros, que contribuiu ndo s6 para uma expansao da
atuacdo das instituicdes financeiras nos mercados mundiais, como também facilitou (e continua
facilitando) o movimento de capitais entre os paises, j4 que esses capitais, na maior parte das
vezes podem cruzar fronteiras sem restricdo de tempo e/ou quantidade. Outro fator foi o
desenvolvimento dos mercados de derivativos (mercados futuros, a termo, de opgdes e swaps)
que permitem maior diversificagao dos riscos nos portfélios das instituicdes financeiras. Por
ultimo, porém ndo menos importante, as inovacdes tecnoldgicas nos sistemas de comunicagao

e informacdo, que tem permitido a montagem de posi¢des financeiras em diversas partes do

33Skidelsky (2005); Belluzzo (2009); Minsky (1996).
Aglietta (2004); Minsky (1996).
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mundo (em tempo real), além de elevar a qualidade e a quantidade de informacdes relevantes
para os players do mercado.

A liberalizagdo e desregulamentacao do mercado financeiro ocorreram no fim da década
de 1970, comec¢ando nos Estados Unidos e na Inglaterra, atingindo os demais paises no decorrer
das décadas de 1980 e 1990. Com o fim do padrdo ddlar-ouro, por decis@o unilateral do
presidente americano Nixon em 1971, deu-se espaco para a ado¢do do sistema de cambios
flexiveis, como também para uma situacdo de instabilidade monetdria em nivel mundial,
observada pela interrup¢do e reversao das decisdes produtivas. Neste periodo, portanto,
observou-se o aumento da volatilidade internacional e doméstica, manifesta através da
oscilagdo dos precos-chave da economia (juros, cambio, inflacdo) e das varidveis
macroecondmicas (produto, emprego). Neste cendrio de elevagao de volatilidade observou-se
ainda, o encurtamento do horizonte temporal dos agentes econdmicos, bem como o
desenvolvimento de produtos financeiros especialmente desenhados para este novo ambiente
de flutuacdes, com o surgimento dos mercados de opcdes e futuros sobre moedas e taxas de
juros. O mercado de cambio e seus derivativos passaram a constituir espacos para valorizagao
de capital de curto prazo, uma vez que se tornava uma alternativa de ganhos atraente
(volatilidade) e que traz ainda a vantagem de assegurar mdxima liquidez (ativo financeiro).

Além deste aspecto institucional, é argumentado que a década de 1970 marca um
momento de transi¢cdo de paradigma tecnoldgico, mostrando os limites do padrao-fordista de
producio e consumo em massa®’. Este aspecto comecou a ganhar for¢a ao fim dos anos 1960,
com o acirramento da competicao global (Alemanha, Japdo) com o embrido do que marcaria a
"crise" que vai se abater sobre o sistema capitalista em meados de 19708, Dada a baixa
perspectiva de crescimento, apds mais de duas décadas de crescimento elevado, os lucros das
grandes empresas foram cada vez menos sendo direcionados para novos investimentos
produtivos domésticos e acabaram por se direcionar para o Euromercado (offshore), que foi se
constituindo paralelamente aos sistemas financeiros nacionais e que tinha como ponto central
a praga financeira de Londres. O primeiro choque do petréleo de 1973 permitiu alavancar ainda
mais as operagdes no Euromercado com a reciclagem dos vultosos saldos em délares dos paises
exportadores de petréleo em busca de retorno financeiro, os chamados petrodélares. E neste
contexto que se constituiu parte importante do endividamento externo dos paises da América

Latina em processo de industrializa¢do, como o caso brasileiro.

37Freeman (1984).
3Chesnais (1999).
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A participacao expressiva dos bancos nas pragas financeiras offshore é gradativamente
sobrepujada com a intensificagdo da internacionaliza¢cdo do capital, dando espaco para novos
atores ao longo das décadas de 1980 e 1990, como os fundos de pensdo e os mutual funds,
enquanto gestores de riquezas financeiras em busca de valorizagdo nas pragas financeiras
mundiais que oferecerem facilidades®®. Tem origem af o espantoso crescimento dos chamados
capitais de curto prazo (hot money) nas contas de capital e financeira dos paises, sobretudo nos
balancos de pagamentos dos paises periféricos.

Como resultado de todo esse processo, os estoques de ativos financeiros foram
crescendo de forma muito mais rdpida do que os investimentos em capital fixo. Segundo
Chesnais (1999), a taxa média anual de formac¢do bruta de capital fixo (FBCF) dos paises da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdomico (OCDE), no periodo de 1980-
1992, foi de 2,3 %, enquanto os estoques de ativos financeiros, no mesmo periodo, cresceram
a uma taxa média de 6% ao ano.

Com relagdo ao Brasil, tradicionalmente deficitdrio em sua balanga de servigos, a
existéncia de um mercado de capitais mais integrado e internacionalizado pode parecer
vantajosa, ja que ocorre uma ampliacao de mercado para os titulos de curto prazo emitidos pelo
pais (moeda e titulos da divida publica) e também melhoram as possibilidades de compensar
déficits em transagdes correntes com o movimento de capitais, particularmente com os capitais
de curto prazo. Entretanto, a realizacdo desse tipo de aplicacdo por parte dos investidores e
gestores de riqueza internacionais, quase sempre possui fins de portfélio, caracterizados por
motivacdes especulativas, buscando a maior rentabilidade possivel e o méximo de liquidez, no
menor espacgo de tempo.

Uma grande dependéncia deste tipo de capital, por parte da economia doméstica, no
cendrio de desregulamentacao financeira - abandono de controle de capitais e reducao do papel
do Estado na economia - obriga a manutencao de elevadas taxas de juros a fim de manter divisas
em dimensdo suficiente para cobrir compromissos correntes e eventuais de paises que
apresentam elevada abertura produtiva e comercial (no sentido de déficits nestas contas, como
tipico dos paises periféricos). Neste sentido, a politica cambial passa a ser central na
administracdo da economia doméstica, contudo, passa a ser uma politica voltada para os
determinantes externos e nao para as necessidades internas de crescimento e modernizagdo da

economia. Estas dltimas sdo atendidas apenas quando o front externo dd condicdes, isto €,

% Entre elas destacam-se as tipicas dos “parafsos fiscais”, baixa ou nenhuma tributagdo sobre as operagdes
financeiras, acesso aos recursos de qualquer lugar do mundo, sigilo sobre a origem dos recursos e sobre o detentor
dos mesmos.

TD [047] — Da “sabedoria pratica” dos Mercantilistas a Economia Monetaria de Keynes.



quando os capitais voluntariamente permanecem no pais, sem a necessidade de estimulos por
parte das politicas domésticas.

Este cendrio demonstra a caracteristica da vulnerabilidade externa dos paises, neste
contexto de globalizacdo produtiva e financeira, retomando as preocupacdes de Keynes na
articulag@o da ordem internacional com as prioridades domésticas. As ultimas trés décadas tem
sido marcadas por crises externas (de balango de pagamentos, cambiais) e ataques especulativos
contra as moedas de paises periféricos, como afirma Paulani & Braga (2007)*°. Porém o
problema maior talvez seja o fato de que, uma vez que os paises entram nesse ciclo de
dependéncia de capital de curto prazo, torna-se muito dificil deixd-lo, visto que os paises s@o
conduzidos a preservarem a caracteristica de importadores de capital, tornando-se cada vez
mais dependentes, uma vez que as crises criam novas dividas, elevam o endividamento
existente e exigem reformas econdmicas que ao invés de reduzirem a dependéncia e a abertura
da economia doméstica, as ampliam.

De acordo com Paulani & Braga (2007) as exigéncias dos capitais de curto prazo acabam
por ditar as regras ndo s6 das politicas cambial, monetaria e comercial, como também daquelas
voltadas para o crescimento, para 0 emprego € para 0s gastos sociais, que passam por ser
continuamente prejudicadas*!. Mesmo os paises que se adaptam de certa forma as exigéncias
dos capitais de curto prazo, arcando com todos os custos dessa decisdo, podem ser vitimas a
qualquer momento de um ataque especulativo seguido de fuga em massa de capitais. Pouco
importa se o ataque tem fundamento real ou se € reflexo de uma crise ocasionada em outro
lugar. A vulnerabilidade do pais é a mesma, vide o contdgio sofrido pela América Latina frente
a Crise Asiatica de 1997, ou a aversdo dos investidores internacionais ao Brasil nos episddios
de crise financeira no México, Argentina, seja nos anos 1980 ou 1990*2.

Segundo Ferrari (2008), com o crescimento acelerado do processo de
internacionalizacdo financeira e sua difusdo também para o mercado de ag¢des, foi possivel
acompanhar a partir dos anos de 1990, uma onda de crises cambiais e financeiras no México
(1994/1995), no leste asiético, (1997), na Russia, (1998), no Brasil (1998/1999) e na Argentina
(2001/2002).

O aumento da integracdo e internacionalizacdo dos mercados financeiros eleva o

chamado risco sistémico, justamente um dos riscos que estd no cerne da tltima crise financeira

400 FMI havia sido criado em 1944 justamente para evitar este tipo de problema, ver Skidelsky (2005) e FMI
(2009).

4Vide as exigéncias do FMI aplicadas aos pafses no cendrio das crises cambiais da década de 1980, 1994, 1997,
1999 e 2002.

“2Para referéncias sobre este processo nas décadas de 1980 e 1990, ver: Prates (2005a, 2005b).
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internacional.. O risco sist€émico € mais comum no sistema bancdrio: a faléncia de um banco
tende a se propagar para os outros, mas ndo se limita aos bancos, pode implicar paises como
ocorreu com o "efeito tequila" iniciado no México, em 1994 e com a "crise da Asia", em 1997.
Com a internacionalizac¢do das instituicdes financeiras o risco sistémico passa a nao se limitar
as economias nacionais. E em funcio de problemas como esse que tem crescido a preocupagio
com a estabilidade do sistema financeiro internacional, bem como tém emergido propostas para
minimizar os riscos e reduzir a fragilidade das economias que necessitam atrair capital
internaciona e, em muitos casos, encontram apenas o capital especulativo como meio, ao invés
de um provedor de liquidez internacional, tal como pensado e criado em Bretton Woods — o
FML

Assim, frente a desconfiguracdo do arranjo institucional internacional na sua tarefa
original de viabilizar a resolu¢ao dos desafios econdmicos domésticos e zelar pela estabilidade
econOmica sist€émica, a solugdo para os paises reside entre: (i) adotar politicas agressivas,
planejadas e direcionadas para o controle do balango de pagamentos, buscando a acumulagdo
de saldos em moeda forte — tal como as adotadas em diferentes formas e intensidades por paises
como Coréia do Sul, Japao, China e Alemanha — seguindo estritamente a tradi¢do de Mun e dos
mercantilistas, ou (ii) adotar a cartilha liberal de ndo fortalecer os instrumentos de intervengao
do Estado, abrir ainda mais a economia para o exterior e usar taxas de juros para atrair capital
(cada vez mais necessario), ou seja, adotar reformas e politicas de ajuste (recessivas),
sacrificando crescimento do produto, desenvolvimento econdmico, o emprego e renda nacional.
Resumindo, sem o amplo acordo internacional, tal como iniciado em 1944, resta adotar a
“sabedoria pratica” dos mercantilistas em nome da soberania nacional e econdmica ou adotar
as receitas do liberalismo — que nada mais sdo do que subordinar nossas politicas econdmicas

as politicas mercantilistas dos paises centrais, tal como afirmaria Chang (2002).

CONSIDERACOES FINAIS

A chamada “globalizacdo financeira”, que se iniciou na década de 1970, introduziu uma
nova dinamica na relagcdo de fluxo de capitais entre os paises. As distancias entre os mercados
tornaram-se crescentemente pouco significativas. Praticamente qualquer mercado poderia ser
destino de capital a qualquer momento, em questao de segundos. Isso aliado a permissividade
de entrada e saida de capitais no contexto de desregulamentacdo financeira, abertura das
economias domésticas ao exterior, promoveu uma enorme elevacdo na volatilidade dos

mercados financeiros mundiais. Os paises poderiam receber aportes ou retiradas de capital em
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poucos instantes, alterando as condi¢des de liquidez da economia, impactando abruptamente as
expectativas e as decisdes sobre o produto, emprego e a alocacdo da riqueza financeira,
sobretudo nos paises cujos mercados financeiros sdo de pouca dimensdo em relacdo aos fluxos
de capital externo. Esse cendrio gerou e gera um enorme desafio para a condugao das politicas
domésticas, visto que as perturbacdes, os contdgios financeiros, as desconfiancas ndo sdo
restritas a um mercado ou pafs, e acabam sendo propagadas pelo globo. O cendrio de
abundancia de liquidez internacional pode ser rapidamente revertido, como observado nas
indmeras crises dos anos 1980, 1990 e 2000.

As teorias inspiradas na contribuicdo de Keynes - sobre o desafio de conducgdo de
economias domésticas dentro de um arranjo produtivo, comercial e financeiro internacional -
mostram-se presentes na realidade da economia brasileira, principalmente apds a crise de
2008*. Keynes sempre se preocupou com o arranjo mais factivel com as condi¢des de geracdo
de produto e emprego doméstico, auxiliou na estruturacdo internacional do pds-guerra com o
objetivo de manter o sistema financeiro sobre controle e factivel com os objetivos domésticos,
sem que fosse necessdrio utilizar o recurso predatorio da competicao internacional, através da
acumulagdo de saldos exportadores, desvalorizacdes competitivas de cambio, como haviam
ocorrido nos anos de 1930. De certo modo, Keynes foi além dos mercantilistas, pois entendeu
a preocupacdo legitima destes com suas economias nacionais, porém, a ele isto ndo bastava,
pois era necessdrio assegurar ordem internacional para evitar a instabilidade econdmica que
levava as guerras, inclusive no seu tempo. Para isso o empenho em Bretton Woods, atender a
demanda nacional mercantilista, mas com a promocao de uma ordem global estavel.

Contudo, a ordem internacional evoluiu de forma diferente deste arranjo, rompendo de
forma definitiva nos anos de 1970. Desta década até a atual, o mundo observou a intensificacao
da integracdo internacional sob os auspicios da globalizacdo produtiva e financeira,
movimentos que representam outro aspecto do processo de mesmo cunho liberal, a
desregulacdo e liberalizacdo financeira. O Brasil, como outros paises periféricos, aderiu ao
receitudrio em voga, promovendo as reformas de reducao do papel do Estado ao mesmo tempo
em que elevava o grau de abertura produtiva da economia - que se evidenciou mais na facilidade
de importa¢des do que de exportagdes -, de outro lado, foi mais além na abertura financeira,
intensificando a vulnerabilidade do pais as condi¢des dos mercados internacionais e ao apetite
dos investidores estrangeiros. A posicdo de Keynes sobre evitar uma ordem internacional

predatdria - em termos de acumulagdo de saldos exportadores a qualquer custo - e de um sistema

43 Oliveira (2014).
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financeiro desregulado passavam a ser um pensamento cada vez mais destoante da realidade
construida desde os anos 1980.

No periodo recente, entendido como a amostra mais recente do processo de integracao
global instdvel, a crise financeira internacional de 2008 permitiu mais um exemplo de mudangas
abruptas e massivas dos fluxos de capitais internacionais em busca incessante por prote¢dao da
riqueza financeira, em primeiro lugar, e da busca por maiores retornos, em segundo. A situagcao
de deterioracdo do desempenho das economias do Centro (Estados Unidos, Europa e Japao)
acabou estimulando um grande volume de entradas de capitais estrangeiros nos paises
periféricos, sobretudo no mercado brasileiro, como foi observado nas contas do Balanco de
Pagamentos, bem como nos movimentos de apreciacdo das taxas de cAmbio da periferia e na
inflacdo dos ativos financeiros periféricos, como observado no indice MSCI para mercados
emergentes.

Esse cendrio de grande aporte de divisas internacionais aliado ao crescente déficit em
Transacdes Correntes, seja pelos aspectos estruturais da pauta de exportacdo, seja pelo baixo
dinamismo do comércio internacional, recolocou o Brasil e outros periféricos em uma posicao
de dependéncia desse capital para equilibrio do seu Setor Externo, marcando uma série de
determinantes para a gestdo doméstica, em termos de administracdo de cambio e juros. Todavia
esta situacdo, apesar de confortdvel no cendrio de liquidez internacional, apresenta riscos para
a economia doméstica, tendo em vista que a reversao da fase do ciclo de liquidez volta a marcar
a restricdo externa sobre o desempenho da economia, uma vez que depender de capitais
especulativos de curto prazo € associar o destino do pafs a volatilidade das decisdes dos
investidores internacionais, isto é, instabiliza as varidveis macroecondmicas pela sensibilidade
dos detentores de capital estrangeiro aos pequenos movimentos na conjuntura econdmica
mundial, diferenciais de ganhos e, sobretudo, crises de confianca e panico financeiro.

Com base em Keynes, essa situacdo tende a colocar os paises em um contexto de
vulnerabilidade externa, visto que os determinantes externos tendem a ameacar o que ele
chamou de “soberania nacional”, tendo em vista que os paises passam a ter que adotar politicas
inconsistentes com os objetivos domésticos - produto, emprego - a fim de equacionar a situacao
externa, a escassez de divisa internacional. Isso representa, portanto, uma perda de autonomia
na aplicacao das politicas macroecondmicas, principalmente no que tange a defini¢do do nivel
e da variacdo de taxas de juros, taxas de cambio, niveis de precos domésticos.

No caso brasileiro a perda de autonomia do Banco Central tem se manifestado através
da conducdo da politica monetdria, e ndo pela articulacdo da operacdo do banco com outras

instancias do Estado, como o Ministério da Fazenda. Tem-se observado uma tendéncia de
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aumento da taxa de juros em um cendrio de perda do dinamismo da atividade econdmica,
quando o esperado nessa situacdo seria uma politica de redu¢do da taxa de juros bésica,
compativel com a expansao do crédito e redu¢cao da remuneracdo dos ativos financeiros mais
seguros — titulos publicos federais.

A auséncia de planejamento e condugio articulada das politicas publicas tem se refletido
no uso excessivo da taxa de juros para resolver vérios problemas simultaneamente — inflagdo,
equilibrio do balanco de pagamentos, remuneracdo dos titulos publicos —, sem resolver o
problema do produto, da renda e do emprego. Este cendrio agrava a vulnerabilidade externa das
economias periféricas, visto que a fuga de capital estrangeiro decorrente das expectativas e
mudancas nas condi¢des de liquidez internacional acaba por agravar o déficit na conta
financeira do balango de pagamentos, levando a depreciacdo da taxa de cambio, independente
do que ocorre internamente nos paises.

A politica monetéria ao invés de compensar os determinantes externos estd agravando
as proprias bases da expansdo da economia doméstica, representando um movimento
cumulativo de depressdo de expectativas e reducdo da atividade econdmica que apenas se
reverte por movimentos exdgenos — liquidez internacional para os emergentes — € nao por
resultado de esfor¢o consciente das acdes do Estado. Nesse contexto a politica de elevadas taxas
de juros torna-se fundamental para a manuten¢do do saldo do balango de pagamentos, mesmo
em um momento no qual a economia brasileira perde for¢a, e necessitaria de reducao nas taxas
de juros, para estimular uma retomada no crescimento econéomico.

Assim, até que haja um conjunto de politicas articuladas como o objetivo de atingir a
estabilidade econdmica — e nao apenas de precos — através do foco da producgdo, precos e setor
externo, as economias periféricas (e a brasileira, sobretudo**) irio operar de forma paradoxal
ao sabor do movimento de capitais, expandindo-se quando a entrada de capitais [independente
do prazo] valoriza o cambio, derruba a inflagdo e acumula saldos no balanco de pagamentos,
permitindo expandir o crédito e reduzir os juros ou retraindo-se quando os capitais mudam de
direcdo, deflacionando os mercados de ativos domésticos, desvalorizagdo o cdmbio, elevando
a inflacdo e agravando o financiamento do déficit em transag¢des correntes, o que implica, nas
atuais condicdes de manejo de politicas, elevagao de juros, encarecimento e reducdo do crédito,
reduc¢do da producgdo, do investimento e novos encarecimentos dos produtos — domésticos com

mark-up ajustavel, externos pela desvaloriza¢do cambial.

# QOliveira (2014)
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Vé-se entdo que a instabilidade financeira das economias periféricas estd relacionada
com a dependéncia de capitais de curto prazo no balanco de pagamentos. No caso brasileiro,
apesar desta dependéncia ser menor nos ultimos anos, por conta do maior peso do IDE, ainda
assim abre-se a discussao sobre a necessidade de um sistema de regulacao financeira do setor
externo. Além disso, a instabilidade do crescimento do Brasil, paises latino americanos e
asidticos se associa ao arcabouc¢o de politicas publicas que sdo adotadas frente a estrutura
vulnerdvel do balanco de pagamentos destes paises, tanto em termos de exposicdo da conta
financeira, quanto na auséncia de controle e limites aos itens da conta de transagdes correntes.
Sem reformar a gestdo do balanco de pagamentos, as politicas publicas tornam-se apenas
reativas ao cendrio externo, minando o crescimento prologando da economia doméstica, tendo
em vista que nao hd estabilidade sist€émica necessaria para orientar os setores mais vulneraveis

a esta instabilidade: produc¢do e o investimento.
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