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Introducio

Este trabalho trata inicialmente, de forma sucinta, da teoria heterodoxa que perpassa a
discussdo da hierarquia de moedas e da consequente assimetria do sistema monetario e financeiro
internacional. A partir dai, realiza-se uma anélise dos fluxos de capitais, € de varidveis e
fundamentos macroecondmicos dos paises emergentes como um todo, de maneira a explicitar as

proposi¢des daquela interpretacdo.

No capitulo 1, comentam-se aspectos do debate recente acerca da pirdmide de moedas e
divisas, ressaltando-se as questdes de hierarquia, assimetria e inconversibilidade, bem como as
implicagdes para os emergentes. No capitulo 2, examina-se um conjunto de dados e relatdrios que

foram selecionados em virtude da sua relevincia para o esclarecimento da logica proposta no
capitulo anterior.
Nas consideragbes finais retomam-se os pontos identificados como os mais importantes

para expressar a visio de que os fluxos financeiros, dada a arquitetura do sistema monetario e

financeiro internacional, impdem restrigdes ¢ condicionamentos aos paises em desenvolvimento.



Capitulo 1: Caracteristicas e dinimica do sistema monetdrio e financeire contemporaneo: a

interpretacio heterodoxa

Para a compreensdio das crises financeiras recentes dos paises emergentes é primordial
inserir na andlise a dinimica de funcionamento do sistema monetdrio ¢ financeiro internacional
contempordneo. Isso requer, por sua vez, a ado¢do de um referencial tedrico distinto do
convencional. Em outras palavras, de uma abordagem heterodoxa de inspira¢io, sobretudo
keynesiana (ou pos-keynesiana), na qual a incerteza ¢ a moeda sfio categorias centrais (Prates,

2002),

Com base nessa constatagdo, este primeiro capitulo se propde a esbogar uma sintese da
abordagem heterodoxa da racionalidade do sistema monetario e financeiro internacional. Tal
abordagem possibilita, por um lado, a introdu¢do no esquema analitico de um fator essencial para
a percepciio dessa dindmica, qual seja: a caracterizagio do sistema monetario internacional,
enquanto um arranjo institucional hierarquizado em torno de uma moeda-chave, cujos elementos
constitutivos alteram-se ao longo da histéria e moldam o perfil das finangas internacionais em

cada periodo.

Por outro lado, a abordagem heterodoxa permite o entendimento da dindmica do sistema
financeiro internacional contemporineo, ou se¢ja, da globalizagdo financeira, que € ditada pela
logica de funcionamento dos mercados de capitais liberalizados, liquidos ¢ profundos. A analise
de Keynes, no capitulo 12 da Teoria Geral, sobre a dominéncia da especulagiio nesses mercados

permanece fundamental para a compreensdo dessa 16gica.

Ainda segundo Prates (2002), varios autores heterodoxos, resgatam ¢ atualizam essa idéia,
ao mostrar nos anos 1980 o nascimento de um novo padriio de gestdo de riqueza nos paises
centrais, caracterizado pela predominincia da 16gica especulativa sobre a produtiva, alterando a
dindmica macroecondmica desses pafses, que passou a se subordinar ao ciclo de ativos
financeiros (finance-led capitalism). Essa mudanca no padrio de gestfio de riqueza, ao lado das
caracteristicas do sistema monetario internacional, constitui o determinante do perfil das finangas
internacionais no contexto atual; mais especificamente, dos elevados fluxos e da natureza volatil

destes novos fluxos de capitais.

As caracteristicas do sistema monetario internacional em cada perfodo, que modelam as

peculiaridades do sistema financeiro internacional, sdo: a forma da moeda internacional; o regime



de cmbio; e o grau de mobilidade dos capitais. As distintas combinag¢es entre esses dois tltimos
elementos, por sua vez, condicionam o grau de autonomia e cficicia das politicas econdmicas
domésticas. Num contexto de livre mobilidade de capitais, a opgfio pela estabilidade cambial —
isto é, a adogdo de um regime de cambio fixo — exige a renlincia & autonomia da politica
econdmica do Estado. Como realga Carneiro (2002), nesse contexto “sé é possivel escolher entre
regimes de taxas de cdmbio alternativos, utilizando a autonomia da politica doméstica como
variavel de ajuste”. A impossibilidade de combinar estes trés elementos — estabilidade cambial,
mobilidade de capitais e autonomia da politica doméstica — é denominada “trindade impossivel”

pela literatura.

A literatura convencional tem uma visdo resirita da dindmica do sistema monetario
internacional, pois nfio leva em conta um dos seus elementos fundamentais — a forma de sua
moeda — em decorréncia da sua propria concepedio limitada da moeda. A moeda internacional,
assim como as moedas nacionais, deve desempenhar as funcdes de meio de liquidagio das
transagdes e dos contratos, unidade de conta e reserva de valor. Todavia, hd uma diferenca
qualitativa entre essas duas formas de moeda — que foi enfatizada tanto por Keynes como por

Marx —, ja que nfio existe (pelo menos até o momento) uma verdadeira moeda internacional.

Apesar da diversidade dos sistemas monetdrios internacionais ao longo da historia
recente, as solugdes para esse dilema se mostram muito similares. A partir das relagdes de poder
entre os paises centrais, era estabelecida uma moeda-chave ou divisa-chave (em geral, a utilizada
pelo pais hegeménico), que serve como veiculo privilegiado das transagdes financeiras
internacionais e unidade de conta de referéncia ao regime cambial vigente, que se refere as

modalidades de troca entre a divisa-chave e as moedas dos demais paises.

O sistema monetario internacional que surgiu apos o colapso dos acordos de Bretton
Woods também se baseou no “compromisso” mencionado anteriormente entre as economias
centrais e, portanto, numa divisa-chave, o délar. Entretanto, em um sistema de moeda fiduciaria
em que uma moeda nacional também exerce a fungfio de moeda internacional tem-se uma
contradi¢do, uma vez que a divisa-chave, situada no “topo” da pirdmide, é também um ativo
financeiro, em concorréncia com as demais moedas. Isso coloca os demais paises, principalmente
aqueles de moeda inconversivel, situados na base da pirAmide, numa situagfio bastante delicada,

pois eles ndo podem emitir titulos em moeda prépria (afinal ndo ha aceita¢fio no mercado pra



isso) e tém que acumular reservas em moeda internacional para s¢ proteger da volatilidade dos
mercados financeiros nos momentos de reversdo das expectativas e mesmo contra a especulago

contra suas moedas nacionais.
1.1. Hierarquia, assimetria e inconversibilidade

A maior vulnerabilidade dos pafses “emergentes” 4 instabilidade sistémica que caracteriza
o ambiente de globalizagio financeira estd associada 4 sua posicio subordinada e periférica’ no
sistema monetario ¢ financeiro internacional contemporaneo, que € um sistema hierdrquico. Em
outras palavras, essa maior vulnerabilidade decorre das assimetrias monetdrias e financeiras desse
sistema, que tem uma natureza centro-periferia. Essas assimetrias, cujas duas dimensées sdo
relacionadas e imbricadas, explicam a maior vulnerabilidade dos paises “emergentes” i
volatilidade intrinseca aos fluxos recentes de capitais, bem como a tendéncia ao endividamento
em moeda estrangeira. Esses dois fatores resultam, por sua vez, em descasamento de moedas e
em feedbacks reciprocos entre crises cambiais e bancédria, que explicam o carater
predominantemente gémeo das crises financeiras nesses paises, ao conirario do que ocorre nos
paises centrais (Prates, 2002). Nesse sentido, € essencial compreender a dimenséo hierarquica ¢
assimétrica do sistema monetério e financeiro internacional que emerge a partir do colapso dos

acordos de Bretton Woods.

No sistema atual, o ddlar constitui o nucleo do sistema hierarquizado — ou seja, € a
moeda-chave - a partir do qual se posicionam, de forma também hierarquizada, as outras moedas:
em primeiro lugar, as moedas conversiveis’, emitidas pelos demais paises centrais, e, em segundo
lugar, mais distanies do nicleo, as moedas ndo-conversiveis, emitidas pelos paises periféricos

(Carneiro, 1999).

Na hierarquia de moedas, somente o délar, enquanto moeda-chave do sistema monetério
internacional desempenha integralmente essas trés fungdes e, assim, tem o maior grau de

conversibilidade. O délar é a moeda utilizada, preponderantemente, nas transa¢des monetarias

" A posigiio subordinada no sistema monetério e financeiro internacional ¢ reflexo da posi¢dio periférica no sistema
capitalista mundial, que tem como tragos determinantes a fragilidade cambial e financeira externa, a namrezs
dinamicamente dependente do sistema produtivo e a subordinaggio politico-militar (Cardoso de Meilo, 1997).

% 0O conceito de conversibilidade refere-se 3 aceitacio das moedas nacionais como meio de pagamento, unidade de
conta & de denominagdo dos contratos, e ativo de reserva no sistema monetério internacional. Em outras palavras,
urna moeda nacional ¢ totalmente conversivel se ¢ capaz de desempenhar em dmbito internacional as trés fungées da
moeda. Contudo, existem diferentes graus de conversibilidade.



{meio de troca) e financeiras (unidade de denominac¢io dos contratos), bem como € o ativo mais
liquido e seguro e, assim, mais desejado pelos agentes como ativo de reserva e “receptaculo” da
incerteza, estruturalmente mais elevada e volatit no contexto atual tanto em fungéic da
instabilidade do sistema monetdrio internacional apés o colapso de Bretton Woods como da
dindmica da globaliza¢fio financeira, ditada pela predomindncia da légica especulativa sobre a
produtiva, como explicitado anteriormente. As moedas dos demais paises centrais também sdo
utilizadas como meio de denominacfio dos contratos em ambito internacional - sendo, assim,
esses paises sdio capazes de emitir divida externa denominada na prépria moeda - e sfio
demandadas, de forma secundaria, como ativo de reserva nos portfolios dos investidores
estrangeiros. J4 as moedas dos paises periféricos ndo séo conversiveis. Ao contrano dos paises
centrais, esses paises, de forma geral, nfio sfio capazes de emitir divida externa denominada na

prépria moeda.

Em relagfio a fungdio reserva de valor, as moedas “periféricas” nfio sfio capazes de cumprir
o papel de “recepticulo” da incerteza em Admbito mundial, estruturalmente mais elevada no
contexto atual devido as caracteristicas do sistema monetario ¢ financeiro internacional
contemporéneo. Segundo Prates (2002), a principal manifestagfio dessa ndo-conversibilidade,
especificamente no que se refere a fungéio reserva de valor, sfio os diferentes prémios de risco
atribuidos as moedas, que decorre da regra de formagfo das taxas de juros no sistema monetirio €
financeiro internacional, desfavoravel para os paises nfio-emissores da divisa-chave e, sobretudo,

ara 0s “emergentes”.
P £

O cardter assimétrico também se refere ao fato de que o sfatus dos paises em
desenvolvimento em termos das grandes aplica¢bes financeiras internacionais € inferior em dois
sentidos complementares: o das dimensdes relativas e o dos determinantes dos fluxes. Como
destaca Biancarelli (2008), o fato de ser destinada aos paises emergentes uma parcela muito
reduzida, at¢ marginal, das grandes carteiras dos aplicadores globais é outro modo de ver o
fendmeno histérico do rich-fo-rich affair, que ndo sofre grandes altera¢des na época da
globalizac¢fo: essas economias ndo figuram entre os destinos preferenciais para a diversificacéio
dos portfolios globais. So, no limite, oportunidades para ganhos extraordinarios sujeitos a riscos
maiores do que nos mercados centrais — o que exige um comprometimento menor do estoque
total da riqueza em busca de valorizagdo. Entre outras implicagdes, a participagiio marginal

significa que, em momentos de averséio ao risco € necessidade de recomposigio de perdas em



quaisquer outros mercados, essa parcela reduzida tende a sofrer fortes movimentos de realizagio
de lucros. A posicdo inferior em termos relativos conserva, ainda, uma assimetria em si mesma:
se pequeno diante dos totais aplicados mundo afora, o montante de recursos destinados a cada um
dos paises periféricos tende a ser muito significativo diante das necessidades, da propria
dimensao das economias receptoras € de seus mercados financeiros domésticos. Como resultado,
ha grandes efeitos dinamizadores e perigosos excessos no periodo de abundéncia, e fortes

constrangimentos nos momentos de saida.

O volume e a dirego desses fluxos sdo determinados, principalmente, por fatores
externos a esses paises (em desenvolvimento), tanto conjunturais — a fase do ciclo econémico € o
patamar das taxas de juros do pais emissor da moeda-chave e, em menor medida, dos demais
paises centrais, que determinam o estado de liquidez dos mercados financeiros internacionais —
quanto estruturais — a nova dindmica financeira internacional, ou seja, a globalizacio financeira.
Como destaca Ocampo (2001), enquanto o centro gera os choques globais (em termos de fluxos
de capitais, termos de troca etc.), sendo business-cycle makers, os pafses em desenvolvimento (a

periferia) séo business-cycle takers.

A posigio do dolar como moeda-chave ancorou-se, apos o colapso do acordo de Bretton
Woods, no poder financeiro dos Estados Unidos, associado a importincia das instituigOes
financeiras americanas (grandes bancos e investidores institucionais) ¢ 4 dimensio do seu
mercado financeiro doméstico (Helleiner, 1994). Essa hegemonia financeira, por sua vez, foi
refor¢ada pelo choque de taxa de juros de 1979, que inaugurou a politica do “dédlar forte”, bem
como pela desregulamentagfio e/ou liberalizagio financeira implementada no final dos anos 70,
medidas que marcaram o que Tavares (1997) denominou “retomada da hegemonia americana”.
Retomada porque, nos anos 1970, observou-se um crescente questionamento da posigio do délar
como moeda-chave do sistema, reflexo da fragilizagio da lideranga tecnoldgica e comercial dos

Estados Unidos.

A emergéncia do ambiente de livre mobilidade de capitais foi, por sua vez, o determinante
em Ultima instdncia do colapso do regime de paridade fixa, substituido por um regime de cimbio
flutuante ou flexivel. Essas duas dimensGes estdo intrinsecamente relacionadas: a tendéncia de
aumento da flexibilidade cambial constitui uma consequéncia inevitdvel da crescente mobilidade

de capitais. Essa mobilidade s6 é compativel com um regime cambial alternativo ao flutuante



{cAmbio fixo ou administrado) se a autonomia da politica econdmica doméstica € utilizada como
variavel de ajuste. Tal situagfio foi a que prevaleceu durante o padrio libra-ouro, quando o grau
limitado de democracia, de politizagiio e de sindicalizagiio ampliava o raio de manobra da politica
monetaria no sentido de priorizar absolutamente a defesa da estabilidade externa (ou seja, do
padrdo-ouro) como meta de politica econdmica, em detrimento da estabilidade interna (isto é, da

manutencéo do nivel de emprego e de crescimento).

E importante esclarecer o papel desempenhado pelo délar nesse ambiente, ou seja, no
sistema monetario e financeiro internacional pos-Bretton Woods, mais especificamente depois de
1979, quando os Estados Unidos, a partir da politica do “délar forte”, restabelecem
unilateralmente a posi¢do do délar como moeda-chave. O ddlar, enquanto moeda financeira,
torna-se referéncia obrigatéria na medida em que a divida publica americana se expande,

convertendo-se em principal ativo financeiro demandado enquanto reserva de valor da riqueza

financeira global.

Como salienta Prates (2002), a denominagfio em ddlar nas operactes plurimonetarias
exerce trés fungdes primordiais para o capital internacional: fornece liquidez instantdnea em
qualquer mercado; garante seguranca nas operagdes de risco; € serve como unidade de conta da
riqueza financeira virtual, presente e futura. Ou seja, o dolar passa a representar a moeda
financeira de origem publica capaz de cumprir o papel de denominador comum da riqueza
financeira global. E os titulos da divida publica americana consolidam sua posi¢éio como refiigio

seguro nos momentos em que a confianga dos investidores globais ¢ abalada.

“Essa é a novidade que caracteriza o novo quadro mundial e que permite aos Estados
Unidos assumirem o comando das principais alavancas do poder capitalisia. Ao impor ao
mundo a soberania do dolar (e de um délar desvinculado do ouro), a economia
americana passou a uma Situacdo em que ndo esta mais syjeita a restri¢des de balango
de pagamentos. Pode com isso importar livremente e, dessa forma, reestruturar seu
parque industrial, praticando déficits comerciais gigantescos: o problema é do resto do
mundo. Pode adotar as estratégias que bem entender, tendo em vista a manutengdo de
seu crescimento interno, desconhecendo — se assim o quiser — os problemas que cria para
seus parceiros; estes que se ajustem como puderem. E, diante de qualquer ameaca

externa, pode reativar a formula madgica salvadora, elevando a taxa de juros e fazendo
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refluir para os ativos denominados em délar a rigueza liquida espalhada pelo mundo.”

(Teixeirg, 2000: 9-10).

Essa condigéo introduz novas fontes de instabilidade no sistema, pois a politica monetaria
americana também esta subordinada a necessidade de rolagem da divida ptiblica e do déficit em
conta corrente correntes e de sustentacdo do valor do ddlar (dado o seu papel de moeda-chave),
que pode entrar em contradicdio com a estabilidade dos mercados globalizados. As eventuais
inconsisténcias entre os objetivos internos e externos dessa politica resultam numa incerteza em
relagio A trajetoria das taxas de juros e de cdmbio americanas que, por for¢a da sua posi¢io

central no sistema, se transmite aos demais paises centrais e periféricos (Carneiro, 1999).

O exercicio da politica econémica por parte do emissor da moeda reserva livra-se de
quaisquer limitagdes externas e passa a ser pautada apenas por objetivos domésticos. Como nio
se coloca mais a desconfianga em relagfio ao “real valor” desta divisa, esta economia pode passar
a incorrer em déficits sistemadticos em conta corrente (ou seja, devedor crescente) sem maiores
contestagdes. E a propria flutuagio da taxa de cAmbio ceniral ndo representa grandes problemas,
j4 que boa parte das suas importagdes ¢ denominada em sua prépria moeda. E uma situagiio nova,

em que os privilégios da economia central ampliam-se consideravelmente (Serrano, 2002).

Ademais, a imprevisibilidade da evolugio das taxas de cambio estimulou a especulacéio
nos mercados de cdmbio ¢ os fluxos de capitais de curto prazo, que, por sua vez, acentuaram
ainda mais a volatilidade dos mercados de divisas. Como ressalta Carneiro (1999), a néo-
convergéncia das taxas de juros em moedas distintas, que reflete a persisténcia dos diferentes
riscos de pais, e as flutuacdes das taxas de cimbio, somadas, torna mais imprevisivel as

trajetorias das taxas de juros domésticas.

Além de nfo terem condig¢Oes de escapar da regra de formacio da taxa de juros do
sistema, em periodos de normalidade, dado o ambiente de livre mobilidade de capitais, em
periodos de abundancia ou escassez de recursos, 0s paises em desenvolvimento ndo tém graus de
liberdade para adotar politicas anticiclicas, que atenuariam os impactos dos fluxos de capitais
sobre o desempenho econdémico doméstico. J4 os paises centrais t€m um maior grau de
autonomia de politica econémica (obviamente menor que o pais emissor da moeda-chave)
exatamente em fun¢fo da natureza conversivel de suas moedas, que possibilita a utilizagiio da

politica monetaria para manejar o ciclo econémico doméstico (mas em menor grau que o pais
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emissor da moeda-chave). Como mencionado acima, no caso desses paises, a fixagfio de taxas de
juros internas abaixo daquela estabelecida pelo mercado ndio implica fuga da moeda nacional.
Nos termos de Ocampo (2001), o centro tem maior autonomia de politica, sendo assim policy
making — com variagBes entre as economias em questiio — e a periferia é essencialmente policy
taking.

Assim, a configuracio do sistema monetario internacional, ancorada no dolar “flexivel,
financeiro ¢ fiducidrio”, ¢ marcada por uma instabilidade intensa, que resulta numa incerteza
estrutural quanto & evolugdo dos precos-chave (taxas de cAmbio e de juros). Ao lado da natureza
contemporinea da moeda-chave, principalmente sua dimensfo fiducidria, e do carater devedor
liquido dos Estados Unidos, essa incerteza decorre, igualmente, das demais caracteristicas do

sistema, isto &, do regime de cAmbio flutuante e da livre mobilidade de capitais.
1.2. Inovacies financeiras enquanto instrumenteo catalisador da instabilidade

Nesse ambiente de incerteza estrutural no tocante a evolugdio dos pregos-chave estd na
origem do mercado de derivativos financeiros. O sistema de cdmbio flutuante, associado a
crescente mobilidade dos capitais, aumentou o risco de todas as transa¢des comerciais ¢
financeiras realizadas em divisas e, por conseguinic, a demanda de #edge pelos agentes que
participam do mercado monetdrio e financeiro internacional, como as empresas multinacionais ¢
as instifuicSes financeiras. Mas se, por um lado, esses instrumentos surgiram com o objetivo de
fornecer hedge contra as variaghes das taxas de cdmbio e de juros, permitindo o gerenciamento
da instabilidade desses precos-chave (mediante contratos futuros, a termo ou de opgdes), por
outro lado, os mercados de derivativos financeiros expandiram o espago para a especulacio nos

mercados financeiros e introduziram novos riscos em Ambito macroecondmico.,

Esse papel dual dos derivativos financeiros salientado acima se manifestou ainda mais nos
anos 80, quando ocorren uma proliferagiio de inovagbes financeiras, com destaque para o
surgimento de novos derivativos financeiros. Essa proliferagfio foi impulsionada pelas politicas
de desregulamentacfio ¢ abertura financeiras dos paises centrais e pelo avango dos processos de
securitizac@io das dividas e de institucionalizacdo das poupangas ja destacados, que resultaram na

consolidacdo da globalizacfo financeira.

Como ressaltam Guttmann ¢ Flihon (2008), o capitalismo contemporinec é conduzido

pelas finangas, uma vez que €, em grau sem precedentes, controlado por uma comunidade sempre



12

crescente de investidores financeiros suprindo fundos a devedores que buscam acelerar seu
crescimento por meio de endividamento adicional. Ao sinalizar o acesso a fundos de terceiros, o
endividamento permite que seus usudrios separem o gasto da renda e operem em uma escala
maior do que fariam de outro modo. Nossa crescente dependéncia do financiamento via
endividamento € bastante facilitada pelo ritmo acelerado da inovacdo financeira. Menos limitada
pela tecnologia do que a inovagfo industrial, a inovagfio financeira depende mais da capacidade
humana de engendrar novas promessas, torna-las reivindicacdes legalmente exeqiiiveis de parte
da receita futura de alguém e, finalmente, organizar mercados onde possam ser negociadas com
ganhos. Esse tipo de atividade (planejamento e levantamento de fundos) tem baixos custos
irrecuperaveis, porém, pelo mesmo motivo, pode ser facilmente copiado por outros. Seu ciclo de
vida relativamente curto viabiliza tanto wm ritmo acelerado quanto um viés para customizagdo, o
que torna tais inovagdes no sistema de crédito menos facilmente copidveis, como esta
especialmente manifesto hoje nos produtos financeiros estruturados ou na gestiio da riqueza
privada. As principais inovagGes financeiras, notavelmente os derivativos (e.g. contratos futuros,
opcdes) e produtos de securitizagdio (titulos lastreados em hipotecas, obrigagdes colateralizadas
por dividas), nos levaram a empregar dez, doze, talvez quinze délares em transagdes puramente
financeiras para cada dolar do comércio ¢ da produgéio por tras das mesmas. Essa multiplicagio
de registros acomoda uma ampliagio igualmente impressionante da comunidade de investidores,
conseqiiéncia da acumulagdo de riqueza por parte de mais agentes e testemunho adicional da
atragéo irresistivel que as fontes de receita financeira exercem por serem de obtengfio mais facil
que os lucros industriais, aluguéis, ou quaisquer outros rendimentos provenientes da propriedade
do capital. A propagacdio de investidores e mercados financeiros é um acontecimento global. Em
relagdo as instalagles ¢ equipamentos usados como meios de produgio ou ao trabatho, ¢ muito
mais ficil movimentar dinheiro internacionalmente. Assim, o capital financeiro é inerentemente a
forma mais mdvel de capital, especialmente quando grande parte da transferéncia de fundos e das
atividades de negociagfo de titulos for movimentada on-line, no ciberespago. A organizagio cada
vez mais transnacional das instituigSes e mercados financeiros € a ponta de lanca do processo de

globalizagdio mais amplo que ja remodelou fundamentalmente nosso sistema econdmico.

Assim, nesse ambiente e como conseqliéncia dessa estruturacfio financeira, a crise que
eclodiu em meados de 2007, com a elevaghio da inadimpléncia e da desvalorizacio dos iméveis e

dos ativos relacionados as hipotecas americanas de alto risco (subprime), assumiu dimenstes
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sistémicas apos a faléncia de virias institui¢des bancdrias e nio-bancérias. A desconfianca dos
investidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em movimentos de panico nos

mercados de a¢des, de cAmbio, de derivativos e de crédito, em dmbito global.

No préximo capitulo ¢ apresentada uma breve contextualizagio historica ¢ se faz uma

andlise sucinta dos dados que comprovam e reforgam a hipotese aqui exposta.
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Capitulo 2: Histéria e dados

2.1 Breve historico

Depois do colapso do padrio-ouro e do sistema bancario norte-americano no inicio da
década de 1930, o New Deal de Roosevelt introduziu reformas monetéarias — em especial o Glass-
Steagall Act de 1933 e o Bank Act de 1935 — que proporcionaram a economia americana uma
moeda eldstica e um sistema bancério seguro. O novo sistema tornou-se um pilar do boom do
pos-guerra. Ao permitir a criagio de moeda através da extensfio do crédito, o sistema bancério
ficou em posi¢fio de financiar o rdpido crescimento econdmico. Uma parte desse finding assumiu
a forma de empréstimos bancarios. Além disso, os bancos auxiliaram mais indiretamente os
devedores comprando seus titulos — do tesouro, municipais ou debéntures. Ndo obstante esses
dois canais alternativos de funding, pode-se caracterizar esse continuo financiamento do gasto
excedente a partir da emissdo de divida (e sua monetizagdo automatica) pelo sistema bancario,

como economia do endividamento (Guitmann & Flihon, 2008).

A capacidade desse sistema de gerar uma oferta constante de crédito barato ajudou os
governos a incorrerem em déficits orgamentarios cronicos e as empresas a adotarem tecnologias
de producfio em massa. A extensdo internacional da economia do endividamento, abordada na
Conferéncia de Bretton Woods em 1944, permitiu que outras nagdes industrializadas alcangassem
os Estados Unidos por meio de uma transferéncia sistemdtica de capital deste pais para as
primeiras durante as décadas de 1950 e 1960. As taxas de cdmbio fixas de Bretton Woods
complementaram um viés doméstico de baixas taxas de juros, oferecendo assim uma combinagio
de precos da moeda promotora do crescimento. As politicas macroeconfmicas keynesianas
expansionistas puderam florescer em tal regime monetario, seja pela promog¢io de gastos
governamentais mais elevados, pela diminui¢éio dos impostos, pelo aumento dos gastos privados
com investimento, ou por uma combinagfio desses. Foram fornecidos a ambos os setores, piliblico
¢ privado, fundos abundantes para manter a elevacdo continua nos niveis de endividamento,

sustentando a aceleragio dos gastos.

Esse cenario promissor desapareceu depois de 1969 quando a economia dos EUA
enfrentou uma década de crescimento bem mais lento e de aceleragdo da inflagdo. Essa
combinacdo, conhecida como estagflagdo, alimentou uma espéceie de espiral divida-inflagfo e

exp0s a necessidade de mudangas regulatérias abrangentes nos sistema monetario e bancario para
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conseguir colocar as pressdes inflaciondrias sob controle no infcio da década de 1980 —
notavelmente, um movimento em direglio as taxas de cambio flutuantes, depois de 1973, e &
desregulacio das taxas de juros, depois de 1979. Essas mudangas na determinacfio dos pregos da
moeda foram apenas os primeiros passos de uma desregulagdo mais ampla do sistema bancdrio,
primeiro nos EUA (pelos Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act, de
1980, Depository Institutions Act, de 1982 e, finalmente, Financial Services Modernization Act,
de 1999), depois também na UE (pela Second Banking Directive de 1989). Comprometidos com
a mudanga na politica monetdria para uma €énfase monetarista na estabilidade de pregos, os
governos dos EUA e EU tomaram uma decisfio deliberada de alterar as relagGes de poder no
sistema de crédito de um viés pro-devedor para outro pro-credor. Ao mesmo tempo, essas
reformas nos sistema monetdrio e bancario impuseram uma dolorosa desinflagio aos devedores
sobre-endividados. O vetor essencial dessa mudanca, taxas de juros “reais” (ajustadas pela
inflacdo) recordes por mais de uma década, fomentou a reestruturagio industrial em escala
significativa. As altas taxas de juros compeliram as empresas a tomarem decisdes de
investimento mais prudentes, reduziram seus hotizontes de investimento (encorajando, em ultima
instincia, a énfase na alta tecnologia e na acumulacio de ativos financeiros), estimularam a
gestdo financeira centralizada, ¢ colocaram mais pressdo na manutengéio dos custos de mao-de-
obra sob controle. Mudancas institucionais nas modalidades de determinacfo dos saldrios, que
culminaram no enfraquecimento dos sindicatos, dos procedimentos de negociagéio coletiva e das
restrigdes 4 contratagdo € demisséo nas leis trabalhistas, facilitaram para as empresas reassumir o
controle dos custos de méo-de-obra ¢ diminuir o ritmo dos aumentos salariais. Como esses
esforcos de reorganizacio tiveram o efeito desejado de eliminar as pressBes inflacionarias, foi
possivel que as taxas de juros caissem (no inicio da década de 1990) e permanecessem baixas por

aproximadamente 15 anos (Guttmann e Flihon, 2008).

A globalizagfio financeira pode ser caracterizada por trés ondas de liquidez. A primeira
nos anos 1970, quando os petroddlares fluiram para os mercados financeiros em crescente
desregulamentag¢fio ¢ os bancos financiaram os paises em desenvolvimento; ela finda com a crise
da divida externa dos paises em desenvolvimento. A segunda onda, na década de 1990, sob forma
de crescentes investimentos de portfolio e direto, e que reverten com a crise dos paises asiticos
em 1997 e a da Ruassia em agosto de 1998. A terceira, entre 2003 e 2008, quando, acompanhando

a melhora dos fundamentos macroecondmicos nos paises em desenvolvimento e o crescimento da
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economia global, bem como a persisténcia de baixas taxas de juros (ver Grafico 1), observou-se
uma retomada dos fluxos de capital privado para os emergentes at¢ meados de 2008 — periodo

que se pretende aqui analisar.

Assim, desde os anos 1970, o mundo observa a expansdo extraordindria da massa de
riqueza financeira na onda de globalizagdo financeira sob a égide do ddlar e do sistema financeiro
americano. A nova configura¢do monetaria observada passa a estar vinculada ao que se denomina
“poder financeiro” do dolar, materializado pelo tamanho, profundidade, sofisticagio e
diversidade de maturidades do mercado financeiro dos Estados Unidos, com destaque absoluto
para os titulos do Tesouro como lastro do sistema. E esse poderio sé foi de fato restaurado com a
elevagdo nas taxas de juros realizada por Paul Volcker em 1979 e a brutal expansdo da divida

publica americana.

Grafico 1 - Taxa de Juros - Treasure Bonds, Federal Funds rate e Bank of
England rate (1979-2008)

4
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Fonte Elaboragdo propra com dados do Ped ¢ do Bank of England

No sistema monetario internacional que emergiu apos a ruptura do sistema de Bretton
Woods. e se consolidou com a retomada da hegemonia americana, a hierarquia de moedas
revelou-se ainda mais assimétrica, em fungdo do carater fiducidrio da moeda-chave, que garante
aos Estados Unidos um grau de liberdade quase ilimitado na gestdo das suas politicas cambial,

monetaria e fiscal. As demais caracteristicas desse sistema — cambio flexivel e livre mobilidade
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de capitais — reforcaram essa autonomia e, a0 mesmo tempo, imprimiram ao sistema uma
instabilidade intrinseca, que atingiu de maneira perversa os paises emissores de divisas

inconversiveis.

Isso porque os emissores de moeda nfo-conversivel estdo sujeitos as duas assimetrias
intrinsecamente vinculadas e explicitadas no capitulo anterior. A assimetria monetaria, que se
refere & natureza hierdrquica do sistema monetario internacional, sobrepde-se a assimetria do
sistema financeiro internacional, a qual possui dvas dimensdes. A primeira refere-se aos
determinantes dos fluxos de capitais direcionados para os paises emergentes; esses fluxos
dependem, em ultima instincia, de uma dindmica exégena a esses paises, que estlo
permanentemente vulneraveis & sua reversfio, decortente seja de mudangas na fase do ciclo
econdmico e/ou na politica monetaria dos paises centrais, seja do aumento da preferéncia pela
liquidez dos investidores globais. A segunda dimensfo diz respeito a sua insergfio marginal nos

fluxos de capitais globais (Cintra e Prates, 2008).

2.2. Fluxos de capitais e emergentes — Gltima onda de liquidez antes da crise sistémica

2.2.1. Antes da Crise

Segundo o 79° Relatério Anual do Bank for international Settlements, antes do inicio da
crise, o crescimento dos PEDs foi muito forte, entretanto a estrutura deste crescimento engendrou
algumas das causas de seu recente abrandamento. De 2003 até meados de 2008, a maior parte das
economias emergentes experimentou um robusto crescimento orientado pelas exportagdes,
associado com o aumento da poupanga bruta ¢ um ambiente que atraiu grandes influxos de
capital. As reservas de divisas se acumularam em uma escala sem precedentes e a integragio
econdmica e financeira com as economias avangadas avangou rapidamente, tornando-se mais
complexa. Em particular, a integracfio global das cadeias de produgédo fez com que muitos PEDs
se tornassem mais dependentes de exportagdes do que tinham sido na década anterior e antes.
Além disso, os mercados financeiros das economias emergentes tornaram-se mais estreitamente
integrados com os das economias avangadas e delas dependem como fonte de oportunidades de

investimento ou, em alguns casos, para o financiamento externo. Na analise que procede, serfio

utilizados dados do BIS.

Para os mercados emergentes como um todo, o crescimento real do PIB acelerou de 6%

ao ano durante 1992-96 (periodo que antecedeu a crise asiatica) para uma média de 7,4% ao ano



138

durante 2003-2007. Grande parte dessa acelerag@io do crescimento veio de ganhos de eficiéncia
produtiva que refletem o aumento da concormréncia e os spillovers tecnolégicos associados ao
aumento das exportacdes. Na China ¢ na india, em particular, a razgo exportacdes sobre PIB foi
100% maior em 2007 do que a média de 1992-96. Nas demais economias emergentes da Asia, as
exportagbes aumentaram de niveis ja elevados para cerca de 75% do PIB em 2007, e nos paises

da Europa oriental para mais de 40% do PIB.

A crescente importancia das exportagdes para a economia dos paises emergentes levou a
uma mudanga significativa na estrutura do investimento fixo. No Brasil, China, india, Coréia e
Polénia, a média por pais de investimento bruto em capital fixo nos tradable sectors (agricultura,
mineragdo ¢ industria) aumentou 3,2 pontos percentuais entre 2003 e 2007, o equivalente a 39%
do total do investimento fixo. Em comparagfio, na primeira metade da década de 1990 a industria
de tradables correspondia acerca de 28% do total do investimento fixo na China (contra 36% em
2003-07); ¢ acerca de 19% no Brasil (contra 56% em 2003-06). E embora o PEDs tenham se
tornado mais importantes no comércio global, eles também foram se tornando uma fonte
fundamental de poupanca em ambito global. Em termos brutos, a participagdo dos pafses
emergenies na poupanga global passou de 25% em 1992-96 para 30% em 2003 ¢ 40% em 2007.
Em comparagio, a quota do PIB mundial concernente aos emergentes nio cresceu tio
rapidamente, passando de 21% em 1992-96 para 31% em 2007. A relagio entre poupanga ¢
investimento diferiu notadamente entre os PEDs no periodo 2003-07. Na China, a poupanga bruta
excedeu investimento bruto por uma grande margem: a taxa de poupanga chegou a 58% do PIB
em 2007, embora a China tenha mantido uma das mais elevadas taxas de investimento no mundo
{44% do PIB em 2007). As empresas retiveram uma parcela crescente dos lucros, € as familias
elevaram sua poupanca em parte como forma de precaugdo contra a diminuicio de seguranca
social. A India também observou um aumento acentuado na taxa de poupanga, mas o ganho foi
mais que compensado pelo aumento da taxa de investimento. Qutras economias emergentes da
Asia apresentaram apenas um modesto aumento das taxas de poupanga e investimento entre 2003
e 2007, sendo que ambos ficaram abaixo dos niveis anteriores a crise asidtica. Em contrapartida,
na Europa oriental (bem como na Africa do Sul), investimento bruto ultrapassou a poupanga
bruta por uma larga margem, resultando em déficits em conta corrente de 5-7% do PIB para a
regifdo como um todo. Esses déficits foram financiados pelos relativamente grandes influxos de

capital privado.
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Finalmente, como complemento ao papel crescente dos PEDs no coméreio e na poupanga
globais, os seus setores financeiros apresentaram uma rapida integra¢dio com os das economias
avancadas. A carteira de investimento privado estrangeiro em ativos financeiros de mercados
emergentes € 0s empréstimos cross-border pelos bancos de economias avangadas aumentaram
significativamente no periodo anterior 3 crise atual. A entrada bruta de capitais privados para os
emergentes, assim, passou de 4% do seu PIB combinado em 2003 para 10,7% em 2007,
comparado com um aumento de 4,7% para 5,7% do PIB entre 1992 e 1996. Ao mesmo tempo,
empresas do Brasil, China, india, Coréia, Russia e de vérios outros PEDs tornaram-se grandes
investidores diretos em muitas economias avangadas e em desenvolvimento. Além disso, a China,
os paises exportadores de petréleo e varios outros pafses em desenvolvimento investiram parte de
suas reservas oficiais (incluindo os investimentos através dos fundos soberanos) em titulos ¢
a¢Bes de economias avancadas. As safdas brutas de capital privado dos PEDs aumentaram de
2,3% para 7,3% do PIB entre 2003 e 2007, em comparacdo com um aumento de 1,5% a 2,5%

com relaco ao PIB entre 1992 e 1996.

Maiores influxos de capital juntamente com grandes superavits em conta corrente levaram
a uma forte pressdo de valorizagfo sobre muitas moedas de mercados emergentes. Até 2007,
preocupagbes com a valorizagfo levaram a significativas e prolongadas intervengdes nos
mercados cambiais, 0 que resultaram em grandes aumentos nas reservas cambiais. As reservas
estrangeiras nas maiores economias em desenvolvimento tiveram crescimento acelerado de US$
0,3 trilhdes em 2003 para mais de US$ 1 trilhdio em 2007, um montante sem precedentes, mas
que desacelerou consideravelmente em 2008, caindo para um crescimenio de US$ 0,4 trilhdes
(com destaque para a participagiio da China). As reservas estrangeiras diminuiram drasticamente

em varios paises em desenvolvimento apos atingir picos em 2008.

As reservas cambiais dos emergentes situavam-se em mais de US $ 4,3 trilhdes em
janeiro de 2009. Até o primeiro semestre de 2008, grande parte da acumulagiio de reservas
estrangeiras foi associada com o aumento da liquidez que foram compensadas via esterilizagio ou
pela a venda de titulos publicos. Em suma, o ambiente financeiro estava relativamente estavel,
como reflexo das baixas taxas de juros reais e do rapido crescimento do crédito bancario ao setor
privado. As taxas de juros reais na Asia e na América Latina cairam, entre 2001 e 2005, para
perto de zero ou menor, embora posteriormente ja tenham se elevado novamente. O crescimento

do crédito de bancos domésticos ao setor privado nos paises em desenvolvimento ficou em média
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acima de 23% ao ano em 2006 e 2007, com auwmentos especialmente rapidos observados na

América Latina (30%), Europa oriental (24%) e Russia (cerca de 50%). E Apesar de crédito ter se

contraido significativamente até ao final de 2008, manteve-se perto de 20% ou mais na América

Latina, India, Indonésia, Europa oriental e Rissia. Um fator importante por tras do aumento da

liquidez foi a baixa das taxas de juros em economias avangadas. Em decorréncia, muitos PEDs

estavam relutantes em aumentar as taxas de juros para conter as pressfes inflacionarias em 2007

¢ 2008, devido a preocupagio de que taxas mais elevadas iriam atrair mais fluxos de capitais e

consequentemente acentuar as pressoes de apreciagiio da moeda.

2.2.2. Peculiaridade do ciclo recente

O ciclo de liguidez que finda em meados de 2008 apresentou uma peculiaridade: um

movimento nos fluxos de capitais de saida liquida de recursos dos paises em desenvolvimento

(particularmente da Asia) para os paises desenvolvidos, por dez anos consecutivos até a ecloso

da crise Subprime (ver Tabela 1). Esse movimento no qual os paises emergentes tornam-se

emprestadores liquidos no mercado internacional de capitais pode ser explicado também pela

necessidade constante que esses paises, emissores de moeda nfio-conversivel, t€m de acumular

divisas em délar a fim de evitar aquilo que Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) chamaram

de Original Sin, Currency Mismatches e Debt Infolerance, ou seja, constrangimentos decorrentes

da inconversibilidade de suas moedas dada sua posi¢io inferior na pirAmide de moedas ¢ as

assimetrias do sistema monetario e financeiro internacional, como explicitado no capitulo

anterior.
Tabela 1
Transferéndas liquidas de recursos financeiros para economias em desnvolvimento & em transi¢iio, 1896-2008, em bilhées de dblares

1996 1997 1938 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sonomias em desenvolviment 20.6 4.1 376 -1189 1854 1545 .2003 -2058 -3654 5454 -7208 .773.2 9334
&frica -84 7.0 130 25 -4 -16.6 51 -19.6 -36.4 -84.7 -78.8 &7.0 -125¢
&frica Qub-Spariana 52 7.0 11.9 8.1 3.0 7.2 4.5 58 25 03 -84 £.0 -28E
Aideste asidtico 18.8 -311 1280 1372 1198 -1165 1450 1704 177.7 -2547 -3752 4859 -431¢
bsia Ocidental 10.6 11.5 342 687 -31.4 244 197 -44.0 -70.7 -1367 -1580 -1448 -318¢
ymérica Latina e Caribe -0.5 2.4 43.1 9.1 -2.8 3.0 -30.4 -51.8 -80.6 -894 -1088 755 -80.C
Tonomias em transicio 8.7 1.6 0.7 -25.1 51.5 -33.2 -28.6 -39.2 -63.3 -100.7 1246 -1011 1712

onte UNDESA, bassade on {MF, World Economic Qutlook Detabass, outubro 2008; e IMF, Balancs of Payments Rtatistics

A inversdo dos fluxos liquidos de capitais internacionais ocorre a partir de 1998, quando o

conjunto dos paises em desenvolvimento passa a mostrar superavits em conta corrente, sob a

lideranga dos paises asiticos e exportadores de petroleo. Apenas os paises em transi¢do (Europa
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Central e Oriental) ainda apresentam déficits em conta corrente, cujo financiamento tem sido
apoiado pelo processo de integracio na adrea do euro. A experiéncia dos paises asiaticos parece
indicar que a obtencfio de saldos comerciais expressivos € a acumulacio de reservas — mediante
saldos comerciais elevados ¢ ndo pela contratagio de novas dividas — atende a demanda por
liquidez em moeda forte e assegura a estabilidade da taxa de cimbio em condi¢des normais de
volatilidade e incerteza. Entretanto, com o advento da crise 0s paises emergentes perderam parte
significativa das reservas e tiveram que desvalorizar suas moedas nacionais, ressaltando que a
instabilidade ¢ intrinseca & configuragfo atual do SMFI e, portanto, ndo hd como evitar a

transmissdo de uma crise do centro do sistema capitalista para a periferia.
2.2.3. Canais de transmissio para os paises em desenvolvimento

A realidade econdmica das economias em desenvolvimento se deteriorou frente ao
cenario internacional pela via financeira e pela via comercial apos a sistematizacio da crise. Pela
via financeira os paises em desenvolvimento foram afetados a medida que o crédito se contraiu
abruptamente e os fluxos de capitais internacionais se reverteram. E pela via comercial, os efeitos

se mostraram com a queda dos pregos das commodities e contragio da demanda global.

Em relagdo ao canal financeiro, observa-se o aumento das remessas de lucros pelas
empresas € bancos, a redugfio das transferéncias unilaterais, a diminui¢do do fluxo de
Investimento direto externo, a saida dos investimentos de portfélio, a interrup¢fo das linhas de
crédito comercial e a forte contragéo dos empréstimos bancarios. No que tange o canal comercial,
percebe-se a reversdo da tendéncia de elevacfio dos pregos das commodities, esfacelando os
termos de troca dos paises exportadores destes produtos. Além disso, houve uma queda acentuada
do comércio internacional, afetando o quantum exportado pelos PEDs. Antes da crise, os paises
em desenvolvimento se beneficiavam com a subida dos pregos das commodities, pelo aumento
das receitas de suas exportacdes € conseqiiente actiimulio de reservas dado o superavit comercial.
Com a crise houve uma queda generalizada das importacSes dos paises desenvolvidos liderada
pelos Estados Unidos que conseqiientemente acarretou na queda das exportagbes dos PEDs.
Assim a queda dos pregos das commodities significou, por um lado a deterioragfio da balanga

comercial dos paises em desenvolvimento, e por outro, a redugéio do déficit comercial americano.

Os efeitos da crise t&m se mostrado, até o momento — julho de 2009 —, bastante

persistentes apesar de jA apresentarem sinas de arrefecimento, pois nfio s6 os fluxos financeiros
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liquidos dos emergentes que sustentavam o “desequilfbrio” e a euforia das economias centrais
(EUA, notadamente) se reduziram, mas houve forte contracio dos niveis de comércio ¢

desaceleragiio da economia mundial como um todo.

Diferentemente da crise latino americana dos anos 1980 e asiatica dos 1990, a Crise
Sistémica teve origem no dmago do capitalismo, a partir do qual se espraia para o restante do
sistema contaminando principalmente via mercade financeiro para os paises em
desenvolvimento. E apesar dos efeitos da crise terem sido generalizados sobre os paises em
desenvolvimento, sdo notaveis as diferengas de modo e intensidade do “contagio”. Essas
diferencas decorrem principalmente da forma de inser¢fio desses paises na globalizacéio
financeira, a partir da estratégia de desenvolvimento adotada. Quanto mais dependentes cles
foram do dinamismo externo como centro motriz de seu crescimento, renda e emprego, mais

perversos e duradouros sdo os efeitos da crise € maiores as dificuldades de superagéo.

O canal comercial afeta de forma distinta os PEDs, segundo sua pauta comercial (mais ou
menos intensiva em commodities) e a dependéncia de sua dinimica interna & demanda externa.
Por outro lado, o canal financeiro afeta distintamente os PEDs segundo sua estratégia de
desenvolvimento passada, ou scja, 0s paises cuja estratégia dependeu mais da poupanca externa
sofrerdo mais com a crise (como o leste europeu); por outro lado os paises que se apoiaram mais
na concepgdo keynesiana de poupanga ex-post com uso da demanda externa para gerar
investimento sofreric menos com o canal financeiro. Outro ponto € que 0s paises em
desenvolvimento que se inseriram na Globalizagdo, sobretudo, pela conta de Capitais realizando
ampla e profunda liberalizagio financeira, serfio mais afetados pelo canal financeiro. Por outro
lado, os paises que se inseriram na Globalizacio pela conta corrente, concentrando-se na

liberalizacdo comercial serfio obviamente mais afetados via o canal comercial.

2.2.4. hipétese heterodoxa: a confirmagiio com a crise

Trata-se aqui de relacionar a evolugio das finangas internacionais para um quadro de crise
(que se inicia no centro e que, portanto, tem de necessariamente se espraiar para a periferia),
como conseqiiéncia inerente a um sistema monetério ¢ financeiro hierarquico e assimétrico tal

comeo definido do capitulo 1.

A liquidez observada até meados de 2008 esteve relacionada com a manutencio de baixas

taxas de juros nas principais dreas monetérias — dolar, euro, franco suigo — a fim de facilitar a
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digestdio do processo de desvalorizaglio dos ativos financeiros ocorrido apdés marco de 2000, a
partir da crise das agbes de empresas de tecnologia negociadas na Nasdaq, quando as chamadas
operagles carry irades ganharam papel de destaque no cendrio internacional. Os investidores
passaram a tomar recursos emprestados no curto prazo com taxas de juros baixas (dolar, franco
suigo ¢ iene) e a investir em ativos de maior risco e rendimento (agles ¢ bdnus dos paises
industrializados e dos paises emergentes, moedas, commodities, petroleo etc.). Outro processo
verificado nos ultimos anos foi a expansio de investimentios imobilidrios, notadamente nos

Estados Unidos, Australia, Nova Zelandia, Espanha, Reino Unido, Irlanda, Franga e Itélia.

Cintra (2005) salienta que isso resultou em um elevado volume de capitais flutuando
sobre o planeta, sobretudo em direcfio aos paises com maiores taxas de juros (Reino Unido,
Australia, Canadd, Nova Zelindia, mercados emergentes etc.), desencadeando uma relativa
tendéncia a desvalorizacdo das moedas que formecem os recursos e a valorizagio das moedas em
que se recebem os investimentos (inclusive a moeda brasileira). Portanto, a manutencdo de baixas
taxas de juros amplificou os movimentos especulativos nos mercados domésticos € nos mercados

internacionais, e exacerbou os desequilibrios financeiros globais (elevado déficit americano ¢

superavit do resto do mundo).

Segundo estimativa do McKinsey Global Institute, o estogue total de ativos financeiros
(depositos bancérios, tftulos de divida piblica e privada e acbes) cresceu de US$ 12 trilhges em
1980 — equivalentes a 109% do Produto Interno Bruto mundial — para US$ 196 trilhdes em 2007
(ver Figura 1), quase quatro vezes o PIB mundial. Nas vésperas da crise se encontrava no

patamar de US$ 241 trilhdes ou o equivalente a 439% do PIB global (ver Tabela 2).

Dessa forma, o dinamismo dos mercados financeiros € muito mais intenso do que o do
setor produtivo. Entretanto, esse calculo do McKinsey Global Institute subestima a real projegiio
adquirida pelas finangas nos tdltimos 20 anos, pois desconsidera os derivativos financeiros, cujo
valor de balcfio atingiu a cifra nocional de US$ 683,7 trilhdes ja em junho de 2008, quando o
valor negociado em bolsa girava em torno de US$ 84 trilhdes, de acordo com o Bank for

International Settlements (BIS).
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E interessante notar a partir da Tabela 2 a magnitude das emissdes de titulos, agdes e
ativos bancarios, especialmente nos paises capitalistas centrais, onde o mercado de capitais
supera em muito o volume da economia real. Nesses paises, a transformac@o das carteiras de
crédito em titulos negociaveis e os mecanismos de protegdo subjacentes (derivativos) permitiram

que as institui¢des financeiras se alavancassem ainda mais e expandissem o crédito, aumentando

desse modo o risco sistémico inerente ao processo.

Feservas Totals Capitalizagao
da Bolsa ica

Ativos Titulos, Aghes Titulos, Aghes
Bancarios e Ativos Bancdrios e Ativos Bancarios

11 19410 61,440.60

13,807.60

4 384 40 466380 7.147.70 zma 00 10,086.90 23,964 30

Paises desanvoividos:
Austria ariz 3 2364 2173 438.4 6159 1,508.00
Belgica 459,00 . 404 4 506.7 547.5 2,324.40 3,783.00
Dinamarca 31058 : 2909 933 6139 1,082.40 2,080.60
Fnlandia 246 2 5 3591 1301 121.7 3034 914.3
Franca 259380 7 2,737.10 1,447 20 2,923.80 10,230.40 17,33840
Alemanha 3,320.90 2 2,105.20 1,700.30 3,902.30 6,600.10 14,308.00
Gréda 3128 ; 265,00 4538 134,00 913,00 1,365.70
Ifanda 2612 , 1438 589 51686 1,630.70 235210
Italia 211750 . 1.072.50 201900 218390 4,336.00 9.611.50
X 166.1 - 946 1,347 60 1,608 .30
Holanda T2 ; 574.5 3156 1,698.40 3,869.00 6,457 60
Portugual 2237 t 147 2 174,00 2699 2804 871.5
Espanha 1,440,00 : 1,799.80 580,00 2,564.10 \ . 2,979.40 7,823 40
Hiica 4538 : 576.9 1686 4831 3 694.3 1,832.80
Inglaterra 280340 3,851.70 913.5 2,928.00 X R 11,655.00 19,348 20

os 034.70  20,960.20 : 2,796.60 .Tﬂr% 10 47,006.20
a 680, 13880 1378270 264580 526 90 472.70 11,620, Eﬁ'. 50

América Latina 3,641.00 2,292.20 1,456.50 6286 1 . 2,260.80 6,638 10
Onente Médio 1,557.80 1.275.90 395 B43 1,33560 273530
Afnca 1,101.70 1,181.70 89,00 789 B64 5 221420
3, 2417.60 7704 176.9 2177.00 554180

LEuropa
Fonte Basede dados do FMI, bu-ﬂnduemﬁ Hr-'ﬂd Sability Report deabril de 2006
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No periodo de 1980-2007, dados do Mckinsey Global Institute permitem constatar uma
mudanga estrutural na composi¢io do estoque dos ativos financeiros. Os depésitos bancarios
perderam participacéio relativa no estoque de ativos financeiros, caindo de 45% do total em 1980
para 30% em 2003 ¢ para 25% em 2007. Por sua vez, os ativos negocidveis (titulos de divida e
acdes) expandiram a participagdo de 55% do total para 71% e para 79% no mesmo periodo. Isso
resultou na queda dos empréstimos bancarios nfio-negocidveis ¢ no crescimento das finangas

diretas, como afirma Cintra (2005).

Nesse processo, continua Cintra (2005), os investidores institucionais, os bancos ¢ as
corporagdes desempenharam papel preponderante e os mecanismos de gestdo da riqueza
condicionaram o funcionamento do mercado monetario ¢ financeiro internacional, que ficou
sujeito a oscilagdes decorrentes das expectativas dos gestores e da realizagiio de operagdes de
arbitragem, algumas vezes altamente alavancadas, em busca de ganhos de capital de curtissimo
prazo. Os agentes econdmicos relevantes (investidores institucionais, bancos e corporagdes)
passam a utilizar os derivativos financeiros e outros instrumentos de transferéncia de risco,
procurando dispersar ou assumir riscos de pregos (oscilagdes nas taxas de juros, cAmbio, inflagio,

indices de bolsas etc.).

Apreende-se a partir da Tabela 3 que a recente onda de liquidez internacional se
manifestou de maneira adversa entre os paises em desenvolvimento. No Sudeste Asiatico a
liquidez se revelou em especial sob forma de Investimento Direto Externo (IDE), e foram
justamente os paises dessa regifio que acumularam os maiores volumes de divisas, com
preponderéncia da dinfmica de crescimento export-led chinés. J4 na América Latina e no Caribe,
o IDE foi muito mais modesto e os investimentos de portfolio tiveram relativamente muito mais
participacdo, acentuando-se no momento de auge do ciclo, pouco antes da deflagracfio da crise.
Nessa regifio, a politica de protegfio contra as assimetrias e a volatilidade do sistema monetério e
financeiro intemnacional, sob a forma de acimulo de reservas, se deu & semelhanca do Sudeste
Asidtico, porém em menor grau, devido ao desempenho inferior das economias regionais. Essa
diferenca decorrente da estratégia de inser¢fio na globalizago financeira explica porque os
efeitos da crise foram bem menores no leste e sudeste asiatico do que na America Latina, por

exemplo, como analisado na sesséo canais de transmissdo para os paises em desenvolvimento.

Os movimentos exibidos na Figura 2 sfo um excelente esboco do que aconteceu nas
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economtas em desenvolvimento e em transi¢fio no periodo recente da globalizagdo financeira, e
uma prospecgio do FMI para o futuro recente. Vé-se claramente que ndo hi um padrio Gnico
entre o grupo de paises em desenvolvimento, uma vez que cada regifio tem realidades politicas €
econdmicas bastante peculiares, como discutido na sessfio anfes da crise com base nos dados do

BiS.

Deve-se considerar que nesse ciclo de ampla liquidez pré-crise o acesso aos
financiamentos externos pelos paises em desenvolvimento — empréstimos bancarios e titulos de
divida — foi acompanhado por movimentos de capitais de curto prazo, envolvendo operagdes de
arbitragens com taxas de juros e de cambio, a¢des e titulos. Esses capitais de curto prazo séo
extremamente voléteis ¢ 0 movimento descrito se reverteu ao menor sinal de instabilidade e, por

conseguinte, revisdo das expectativas.
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Tabela 3
Ruxos financeiros liquidos para economias em desenvolvimento € em transigao, em US$ bilhdes
Media anual Estimativa

1995-1998 1999-2004 2005 2006 2007 2008 2009
Paiges em desenvolvimento
Ruxo liquido de capitais privados 148.3 796 1417 860 3791 3911 135.3
IDE liguido 113.0 1458 2076 1797 2984 3506 3127
Investimento de portfélio liquido 51.5 203 236 1226 474 -119 -100.7
Cutros investimento liquidos -16.1 -459 422 291 335 526 -76.4
Auxas oficiais liquidos 10.7 -154  -874 1251 -133.56 -149.1 -129.5
Auxos totais liquidos 159.0 64.1 543 -394 2457 2420 57
Mudanca nas reservas -70.4 -206.0 -4906 -6091 -10543 -1123.7 -809.4
Africa
Auxo liguido de capitais privados 75 54 292 36.8 426 523 70.0
IDE liquido 5.1 16.7 29.1 292 439 459 47.2
Investimento de portfdlio liquido 47 0.0 48 18.6 15.0 51 95
QOutros investimento lkquidos -2.3 -11.3 45 -108 -161 1.6 13.5
Ruxos oficiais liquidos 2.3 0.6 6.1 -17.8 -21 5.0 28
Ruxos totais liquidos 9.8 6.1 23.2 19.0 405 57 4 726
Mudan¢a nas reservas -7.0 -148 632 768  -859 -145.1 -116.3
Sudests Asidtico
Auxo liquido de capitais privados 54.5 45.5 90.8 438 1555 2776 86
IDEtiquido 85.8 641 1050 962 1597 2239 180.5
Investimento de portfélio liquido 17.8 -2.3 93 -107 13.9  -253 -108.4
Qutros investimento liquidos -19.1 -16.3 -4.9 583  -18.1 791 -63.5
Auxos oficiais liquidos 1.5 57 209 -218 -374 102 -18.4
Huxos totais liquidos 55.9 388 69.8 20 1181 2674 -10.8
Mudanca nas reservas -44.9 -166.7 -301.8 -386.9 -684.0 -780.7 -562.1
Asda Ocidental
Auxo Hquido de capitais privados 18.4 -34 -164 -4.1 836  -320 -24.2
IDE liguido 6.1 7.7 212 269 15.3 7.1 14.2
investimento de portfdlio liquido 2.2 -103  -2441 -17.1 -14.0 147 -20.4
Outros investimento tiquidos 10.4 -0.8 -13.5 -13.9 823 -24.4 -17.9
Auxos oficials liquidos -0.8 -16.0 -285 669 -840 -1463 ~114.9
Huxos totais fiquidos 17.6 -19.4 -45.9 -11.0 -104 -178.3 -139.1
Mudanca nas reservas 9.1 -165 -91.8 -959 1535 -1239 -110.7
América Latina ¢ Caribe
Auxo liquido de capitais privados 67.9 320 381 9.5 97.4 93.2 80.8
{DE liguido 46.0 574 52.3 27.3 79.5 73.7 70.8
Investimento de portfélio liquido 26.8 -7.8 5.1 -13.4 328 231 186
Qutros investimento liquidos -49 176 -193 44 -146 -3.6 -8.6
Ruxos oficiais liquidos 7.8 6.6 -30.8 -18.6 0.0 2.3 2.2
FAuxos totais liquidos 756 387 7.2 -9.1 897.4 95.5 83.0
Mudanga nas reservas -9.4 -89  -338 495 -1308 -740 -20.3
Eeonomias em transicio
Auxo liquido de capitais privados -1.1 56 42.9 73.1 1416 412 51.5
IDE liguido 54 82 15.3 296 35.8 372 47.0
Investimento de portfdiio liquido 1.4 -08 -6.0 12.7 16.5 -0.2 57
Outres investimento liquidos -7.9 -1.8 336 30.8 89.2 42 -1.2
Huxos oficiais liquidos 0.1 £2 200 -292 4.7 -7.0 -36
Auxos totais liquides -1.0 -0.7 229 439 1369 342 479
Mudanca nas reservas 1.8 -25.5 -80.9 -1382 1717 -~1317 -96.8

Fonte: dados do World Econemic Stuation and Prospects 2009, NagGes Unidas.
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Biancarelli (2008) aponta que:

“Em primeiro lugar, taxas de cdmbio flutucmtes, principalmente entre as moedas centrais,
adicionam graus de incerteza ausentes dos cdlculos dos aplicadores antes de 1973, e abrem vasto
campo para as operagbes de protegdo e/ou especulacdo possibilitadas pelas inovagdes
financeiras, particularmente os devivativos. E em segundo, relativo aos dois outros Fs, a
libertacdo das limitagdes tipicas de um regime monetdrio atrelado ao ouro também significa mais
instabilidade: de um lado, possiveis conflitos enire seus objetivos domésticos e as necessidades
monetdrias do resto do mundo ndo sdo relevantes nas decisdes de politica do pais central; de
outro, o seu passivo externo significativo, aliado & prerrogativa da taxa bdsica de juros da
economia global (risco zero), faz com que mudancas em sua politica moneidria provoquem fortes
recomposicdes de carteiras e, assim, violentas oscilacdes nos fluxos internacionais de capital. E,
em ouiras palavras, o lado perverso (para os ouiros paises) do poder financeiro do dolar norte-

americano.”

Assim, as peculiaridades do sistema monetdrio e financeiro que emergiu com o colapso
dos acordos de Bretton Woods sob dominio do poder financeiro do dolar americano, levaram a
crises recorrentes nos paises emergentes ¢ culminaram numa crise sist€émica (originada a partir do
centro capitalista) em setembro de 2008; e cuja origem estd na elevagio da inadimpléncia dos
devedores e da desvalorizagfio dos imoOveis e dos ativos relacionados as hipotecas americanas de

alto risco (subprime), nos EUA em meados de 2007.

Com a crise, diante do medo e da inseguranga, os investidores procuraram reposicionar
suas carteiras, vendendo os ativos mais arriscados ¢ desencadeando quedas acentuadas nos seus
precos ¢ nas moedas fracas. Nesse movimento, buscaram ficar liquidos, preferencialmente na
moeda reserva internacional e/ou em titulos do Tesouro americano, os ativos de ultima instincia
do sistema monetério global, ainda sob ¢ comando do Estado Nacional americano, provocando

um movimento de fuga para o délar, a despeito dos Estados Unidos serem o epicentro da crise.
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Figura 2
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Fonte: Beboragio prépriaapartir dabase dadadosdo FMI

Dada a magnitude das perdas e dos recursos publicos envolvidos na tentativa de se
restabelecer a confianga ficou evidente a fragilidade do sistema financeiro desregulamentado,
liberalizado e supervisionado de forma displicente. O resgate das agéncias hipotecérias (Fannie
Mae e Freddie Mac) e da seguradora American Insurance Group (AIG), bem como a faléncia dos
bancos de investimento independentes de Wall Street (Bear Sterns e Lehman Brothers), de kedge

funds e de private equities funds acelerou um processo de enxugamento de um gigantesco sistema
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financeiro que proliferou inovagbes cada vez mais complexas e opacas. As institui¢des bancérias
e ndo-bancarias concederam empréstimos para compra de imdveis por meio de diferentes tipos de
hipotecas, atraindo tomadores de maiores riscos. Em seguida, esses empréstimos foram reunidos
e empacotados na forma de titulos passiveis de ser vendidos a deferentes investidores, em &mbito
slobal. Os fluxos de pagamentos desses titulos foram divididos em tranches de diferentes riscos,
compensando os detentores mais arriscados com juros mais elevados. As agéncias de
classifica¢io de risco de crédito certificaram esses titulos para que pudessem ser adquiridos pelos
fundos de penséio e companhias seguradoras. Para facilitar a distribvi¢io de alguns titulos mais
arriscados foi introduzido wm derivativo de crédito (credit defaut swaps), ampliando a seguranca
contra a inadimpléncia dos emissores desses titulos. Em geral, esses ativos eram negociados em

mercados de balcdo, por meio de acordos bilaterais € sem cimara de compensacio (Cintra &

Prates, 2008).

Assim, a crise no sistema global de crédito e consequente reverséo das expectativas
fazem com que os agentes vejam com cautela as possibilidades de valorizagio da riqueza
apresentadas pelos paises emergentes, revertendo os fluxos financeiros globais, como pode ser
observado claramente nas prospecges da Tabela 3 ¢ Figura 2. No momento de incerteza a

preferéncia é sempre pelos ativos mais liquidos e menos voldteis.

A crise ampliou a desconfianca entre as institui¢des financeiras, blogqueando os fluxos
de recursos nos mercados interbancdrios, estimados em US$ 23,3 trilhdes, em margo de 2008,
pelo BIS. Com isso, as taxas de juros subiram abruptamente, sobretudo a Libor (London
Interbank Offered Rate) — um indicador da liquidez do mercado interbancario de Londres —,
instaurando uma tendéncia de contragdo dos empréstimos bancarios. As peguenas e médias
institui¢es financeiras foram ameacadas por saques e cortes nas linhas de crédito. As
corporagdes também enfrentaram dificuldades para renovar e/ou obter novos empréstimos. As
perspectivas de contracfio da demanda mundial de bens e servigos contaminaram as cotagbes das
commodities {agricolas, minerais e energia) exportadas pelos paises em desenvolvimento (Riissia,

Brasil, México, Nigéria etc.), reforcando as pressdes em prol da depreciacéo de suas moedas.

Apobs a faléncia de varias instituicdes bancdrias e nio-bancérias, a desconfianga dos
investidores nos sistemas financeiros se espalhou, resultando em movimentos de pinico nos

mercados de acdes, de cambio, de derivativos e de crédito, em dmbito global, o que permeou
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todos os mercados de capitais; consequentemente, observou-se a contracéio do crédito em escala
global e a desaceleragdo do crescimento econémico.

Fica, portanto, claro que essa ¢ uma crise de crédito que se espalha a partir do centro
do sistema capitalista, logo, dada a interconexfo dos mercados e das transagOes financeiras, o
feito imediato na periferia é também de contragdo do crédito, como pode ser visto na Figura 3.

Nessa logica, com o espraiamento da crise por todo o sistema, os fluxos de capitais se
retrairam e reverteram, fugindo para a seguranga da moeda-chave, pois, apesar da aparente
contradigdo em fugir para o epicentro da crise, o dolar continua a se apresentar como melhor
opgdo de seguranga e liquidez — portanto, ainda ¢ a seguranca dos titulos do Tesouro americano

que os agentes recorrem nos momentos de incerteza.
Figura 3

Crescimento do crédito privado - emergentes
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Fonte: Beboragdo propriaa partir da base da dados do FMI

Como sugere Belluzzo (2008): “Os gestores das moedas nacionais s@o, ademais,
participes de um sistema universal e ‘hierarquizado’ de pagamentos ¢ de liquidez. Os que
administram moedas conversiveis (...) estdo relativamente protegidos das flutuagdes entre suas
moedas. Para elas ha quase sempre um ‘ponto de compra’ ou existem mercados de hedge liquidos
e profundos, onde os agentes ‘comprados’ ¢ ‘vendidos’ nas distintas moedas podem buscar
prote¢do contra eventuais flutuagdes cambiais a um custo conveniente. Ainda assim, num
momento de fuga desabalada para a liquidez, os detentores de riqueza correm para a moeda-

reserva, ultimo refligio dos capitais outrora destemidos, agora medrosos. Ja os que emitem
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moedas inconversiveis estdo obrigados, no mundo globalizado, a segurar as reservas em moeda
forte e manter os excedentes comerciais de forma permanente. Esses bons fundamentos podem,
no entanto, nio ser suficientes para impedir as vendas macigas da moeda local. Os bancos
centrais ficam dilacerados: conter a desvalorizagfio da moeda local ou impedir a invasdo de seu
territorio pelas forcas recessivas que dominam a economia global. Expostos a fuga de capitais, os
paises de moeda inconversivel dificilmente serfio capazes de aplacar com a elevagdo dos juros os
movimentos abruptos de desvalorizagdo do cdmbio”. Enfim, o prémio de liquidez implicito na
posse da moeda de reserva internacional (o dolar) €, nos momentos de desconfianga e panico, o

objeto mais cobigado nos mercados globais.

Consideracées finais

A crise se originou no dmago da economia mundial e, portanto, ndo teria como n#o se
alastrar para os paises em desenvolvimento, dadas as caracteristicas do sistema monetario ¢
financeiro internacional — da globalizagio financeira — anteriormente mencionadas. Portanto,

confirma-se a hipétese heterodoxa explicitada no primeiro capitulo.

Assim, na direcfio do que se pretendeu discutir neste trabalho, instabilidade, volatilidade ¢
especulagBo constituem-se nos problemas intrinsecos aos fluxos de capital no periodo histérico
da globalizacgio financeira, decorrentes da hierarquia e assimetria monetaria e financeira que os
paises em desenvolvimento enfrentam. Como destaca Prates (2002), a instabilidade decorre ndo
apenas das transformag¢des no plano financeiro, como também das caracteristicas do padrio
monetario internacional. As peculiaridades do délar “flexivel, financeiro e fiducidrio” ampliam, e
muito, 0 espago para incerteza, especulagfio e, em decorréncia, volatilidade. Portanto, a solugéo
para esses problemas seria no sentido do ja proposto por Keynes a fim de mitigar os efeitos
potencialmente devastadores da especulagio financeira, com a criagdo de um banco

supranacional ¢ do Bancor.

Todavia, segundo Paul Davidson (1999 e 2000), dado o estagio atual do desenvolvimento
econdmico ¢ da correlacfio de forgas politicas, tais medidas seriam impraticaveis. O que ele
sugere, entdo, sfio acordos que tenham como base os principios keynesianos, mas sem que 0s

estados nacionais tenham de abrir méo do conirole do sistema bancario ¢ das politicas fiscais.
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De acordo com as idéias de Keynes (1980), Davidson coloca que para resolver os entraves
a0 crescimento mundial ¢ preciso criar uma instituicdo internacional de controle e regulacio do

comércio internacional, que garanta regras de conduta e liquidez do meio de troca internacional.

Essa proposta pos-keynesiana tem os seguintes objetivos:

a. Evitar um problema de demanda efetiva decorrente de acamulo de reservas ou de

drenagem de reservas do sistema;

b. Impor mecanismos de ajustamento as nagdes superavitarias;

C. Permitir que cada nacfio possa monitorar ¢ controlar (se desejado) os fluxos de
capitais;

d. Expandir a moeda internacional 4 medida da necessidade da economia global.

E um sistema de liquidagio internacional (Infernational Clearing System) incluiria o

atendimento aos requisitos abaixo:

1. Existiria wma unidade de conta e reserva de Ultima instdncia de liquidez
internacional (International Money Clearing Unit — IMCU), que ficaria sob posse dos

bancos centrais;

2. Os bancos centrais seriam responsaveis por garantir total conversibilidade entre a

IMCU e a moeda nacional;

3. A taxa de cdmbio entre a moeda nacional e a IMCU seria fixada inicialmente por
cada nagdo;
4. Os novos contratos entre agentes privados de diferentes paises teriam de receber o

aval do banco central a fim de garantir a existéncia de fundos para honrar tal contrato;

5. Haveria um sistema de crédito internacional em IMCU para financiar as

necessidades de coméreio;

6. Existiria um mecanismo para forgar as nagles superavitarias a gastar seu excesso
de créditos acumulados (seja através de coméreio, financiamento ou ajuda a paises menos

desenvolvidos);
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7. Haveria um sistema para estabilizar o poder de compra no longo prazo do IMCU

de acordo com a cesta de bens produzida intemamente por cada pais;

8. Se um pais em pleno emprego tivesse déficit, ficaria entfio evidente que nfo teria

capacidade produtiva para manter tal padriio de vida.
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