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RESUMO

Este texto tem como objetivo analisar, no periodo que sucede a crise de 2008, os fluxos de
investimento em carteira de ndo residentes, a volatilidade destes e sua importancia para a
vulnerabilidade externa da economia brasileira. Para isso, devera contextualizar o leitor no
momento do neoliberalismo e da finanga mundializada e, especialmente, discorrer sobre o
contexto da crise contemporanea. O impacto desta, como pode se esperar € sensivel & economia
brasileira, por isso, os resultados observados sob o prisma dos investimentos em carteira
apontam para uma crescente volatilidade destes investimentos, tragando paralelos com a
vulnerabilidade da economia brasileira.

Palavras-chave: Economia Internacional, Economia Brasileira, Finangas.



ABSTRACT

The purpose of this text is to analyze, during the period of the 2008 crisis, the flows of
investment in non-residents' portfolio, their volatility and their importance for the external
vulnerability of the Brazilian economy. In order to do this, it should contextualize the reader in
the context of neoliberalism and globalized finance, and especially, to discuss the context of
the contemporary crisis. Its impact, as can be expected, is sensitive to the Brazilian economy,
so the results observed from the perspective of portfolio investments point to a growing
volatility of these investments, drawing parallels with the vulnerability of the Brazilian

economy

Keywords: International Economy, Brazilian Economy, Finance.
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INTRODUCAO

O tema escolhido para este trabalho emerge de uma intencdo preliminar em
compreender (e fazer compreender) a importancia da manutencdo da soberania dos Estados-
Nacdo em consondncia com o rigor necessario para o controle do capital. Nessa monografia
sera feito o estudo do caso especifico do Brasil, verificando os fluxos de capitais estrangeiros.
Reconhecendo a importancia em compreender toda a 16gica de deslocamento de capitais, o foco
desta monografia reside no capital financeiro.

A motivagdo necessaria a esse trabalho reside na ambi¢do de seguir uma trajetoria
profissional pertinente as analises do mercado financeiro e das finangas publicas, sem deixar as
impressdes criticas em segundo plano. E coerente pensar que esse trabalho seja o primeiro passo
para alcar horizontes maiores em uma trajetéria de continuidade na pesquisa académica.
Trajetoria marcada — a nivel de graduagdo — por submissdo de artigo cientifico, sob o titulo
Politica Fiscal e a Crise do Capitalismo no Século XXI: uma abordagem keynesiana. A
aprovacao do mesmo para apresentagdo no XLI Encontro Nacional dos Estudantes de Ciéncias
Econdmicas (Sdo Paulo, 2016) permitiu a convic¢ao de seguir na seara da macroeconomia € no
estudo das crises econdmicas.

Sera valido, este trabalho, a medida que estiver alicercado em consistente método
cientifico, trazendo a historicidade necessaria para a compreensao do periodo neoliberal. A
insercdo de abordagens pouco ortodoxas sera fundamental em partes, pois considerar-se-a
virtuosa a politica econdmica capaz de elevar a nagdao para um patamar diferente ao atual, de
mero territorio apropriado pelo “rentismo”. O debate tedrico sobre o tema recai, portanto, sobre
leituras que andam na contramao do que postulam alguns analistas econdmicos preferidos pela
midia.

Esse estudo pretende imprimir uma leitura contraria ao status quo do mundo
globalizado e da abertura econdmica “imposta” ao Brasil por organismos multilaterais.
Algumas categorias essenciais para esse trabalho sao comuns a maioria dos estudantes em nivel
de graduagdo. Categorias que sdo abordadas de forma sistematica nas disciplinas dedicadas ao
estudo da macroeconomia e da economia internacional.

Dito isto, a escrita dessa monografia justifica-se por motivagdes pessoais € por
enxergar as mazelas enfrentadas por um pais que, simultanea e contraditoriamente, apresenta
um enorme passivo social e certa exuberancia financeira. Devera ser esse um trabalho

comprometido com a verdade, demonstrada pelos nimeros exigidos a sua confirmagdo.
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Justificadas as motivagdes que dao origem a esse trabalho, resta apresentar a questao-problema
que o torna util.

A partir do periodo neoliberal e da ascensdo da financa mundializada (CHESNALIS,
2005), assiste-se a instabilidades tipicas — e aprofundadas — do modo de produgdo capitalista.
No neoliberalismo, o Estado aparenta certa “neutralidade” em relagdo ao capital financeiro,
tornando-o viavel e, em muitas vezes, preferivel em relacdo ao capital produtivo, ou seja, a
inércia do Estado ante o capital financeiro traz consigo novas possibilidades de acumulagao.
Nada disso se explicaria sem introduzir no trabalho a compreensdo do que ¢ a era neoliberal.

Segundo se sustenta, a globalizagdo financeira ¢ o trago mais marcante — mas nao o
unico — para diferenciar o neoliberalismo de outras configuragdes capitalistas. A globalizagao
financeira diz respeito a integra¢do dos mercados financeiros, através de métodos mais
sofisticados, onde hd maior margem para a especulagdo, fazendo valer alcunha de capitalismo
de casino. (NUNES, 2012)

Faz-se necessario ressalvar que o neoliberalismo ¢ delimitado, neste trabalho como a
alternativa historica ao welfare state (ou Estado de bem-estar social). Este foi sustentado pelo
mainstream em algumas poténcias mundiais até meados dos anos 1970.

A importancia de conhecer o momento histérico da ruptura de um modelo (de uma
configuracdo) esta ligada, justamente, a maior facilidade em compreender as premissas do
modelo emergente. No caso, a ruptura do modelo keynesiano para um modelo neoliberal
significa a legitimagdo de novas pautas na agenda politica. As motivagdes desse movimento
estdo ligadas aos problemas enfrentados pelo proprio modelo intervencionista. Os problemas
denunciados em maior profusdo sdo o desencadeamento da inflagdo e do endividamento
publico, e como receitudrio, algumas reformas seriam necessarias. Dentre elas, o foco deste
trabalho: a abertura economico-financeira. (LOPREATO, 2006).

As finangas se agigantam e ocupam papel notério na imposi¢do desse momento
historico marcado pela reivindicagdo por “menos Estado”. Na interpretagdo mais apurada desse
clamor por menor intervencdo estatal, pode se ver na verdade, a “reivindicagao” por um Estado
garantidor da financeirizagao.

Em sua obra Chutando a escada (2004), Ha-Joon Chang demonstra as estratégias em
econdmicas adotadas pelos paises hoje em dia desenvolvidos. No decorrer do livro, o autor tece
criticas as politicas liberalizantes impostas aos paises emergentes. Além disso, contextualiza a
emergéncia de um modelo substituto do “Estado keynesiano”, com o enfoque ja denunciado

por Lopreato (2006).
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No processo de integracdo dos mercados, a soberania nacional fica cada vez mais
enfraquecida. Nesse sentido, a “financeirizacdo” da economia mundial ¢ ainda mais perniciosa
do que o que se via no imediato pos-guerra (da década de 1950 até meados da década de 1970).
Carvalho et. al. (2007, p. 98) enfatizam que “em nenhum outro setor da atividade econdmica o
processo de globalizacdo avancou tanto quanto no financeiro”.

A inserc¢ao do Brasil no periodo neoliberal, a partir da década de 1990, para Lacerda
et. al. (2010, p. 279) estd associada com “o crescente aumento da vulnerabilidade externa.
Primeiro pelo aumento sucessivo do déficit em conta corrente do balango de pagamentos;
segundo, pelo passivo externo acumulado”. A vulnerabilidade externa, conforme pretende-se
mostrar no decorrer da monografia, ¢ um conceito que reflete certa incapacidade de uma
economia nacional suportar choques externos (GONCALVES, 1997).

Paulo Nogueira Batista Jinior elenca outro elemento importante para explicar a
vulnerabilidade externa da economia brasileira. Para ele, a vulnerabilidade da posi¢ao externa
desta decorre basicamente de trés fatores: “o elevado déficit em conta corrente, a excessiva
abertura da conta de capitais e a insuficiéncia das reservas internacionais do pais”. (BATISTA
JR., 2002, p. 175). E importante ressaltar que a distingdo entre conta de capitais e conta
financeira serd detalhada na unidade 2 dessa monografia, mas antecipa-se que a distingdo ¢é
meramente contabil (LAAN, 2006).

Apoés a quinta edi¢do do Manual do Balangco de Pagamentos (BPMS5) do Fundo
Monetario Internacional (FMI) é que o Banco Central do Brasil (Bacen), em 2001, distinguiu
Conta Capital e Conta Financeira, que antes eram somente “Movimento de Capitais”. Ja se
utiliza uma nova metodologia, ou seja, a sexta edi¢do do balango (BPM6) cuja aplicagdo valida
neste trabalho.

A crise financeira do inicio do século XXI expde as contradi¢cdes proprias do
capitalismo e a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Com os mercados integrados,
seria de se esperar que o novo ciclo da crise capitalista gerasse efeito ndo s6 na economia
estadunidense. A faléncia do Lehman Brothers — gigante do setor bancario, com mais de um
século e meio de historia — abalou todo o Sistema Financeiro Internacional (SFI). Essa faléncia
representou o apice da crise dos subprimes’.

A questao central deste trabalho, entdo, ¢: diante da crise dos mercados financeiros de

2008, em que medida o fluxo de investimento em carteira impactou no balanco de pagamentos

! Subprimes, como ficara sublinhado no decorrer deste trabalho é uma categoria de tomadores de crédito. Essa
alcunha recebe um certo peso pejorativo.
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do Brasil? Em grande parte, a resposta a tal questionamento sera extraida da conta financeira
do balanco de pagamentos.

Para contextualizar o leitor, sera necessario fazer um retrocesso a um ponto anterior
ao estouro da crise, em 2008. Devido a singularidade de uma era de prosperidade antes da
referida crise, faz-se necessario essa analise retroativa. Mas o ponto de partida ¢ ainda mais
distante, ou seja, nos anos 1990, dado o inicio do aprofundamento do Brasil no modelo
neoliberal.

A trajetdria do capitalismo ¢ ciclica. Oscila entre a abundancia e escassez, quando
analisada a nivel macroecondmico. Vez por outra a economia mundial parece recuperar o
folego, mas as projecdes sdo menos otimistas quanto a que se tinha no ciclo de prosperidade
pos-guerra. Na realidade, economias emergentes ainda usufruem consideraveis taxas de
crescimento. No caso do Brasil, contraditoriamente, as taxas de crescimento no historico
recente, estdo proximas de zero. E pertinente ponderar ainda

[...] que os efeitos deste novo capitulo da crise, deflagrado pelo estouro da
bolha imobiliaria ndo desacelera apenas a economia norte-americana. Sera
preciso acompanhar a extensao e a profundidade dessa desaceleragdo sobre o
mercado global para uma avaliagdo mais exata dos seus desdobramentos
historicos sobre para a economia capitalista. O certo, porém, € que o

lubrificante da desregulacdo parece ter esgotado a capacidade de azeitar a
engrenagem do sistema. (BELLUZZO, 2009, p. 289)

Diante desse cendrio, os capitais estrangeiros migram para Brasil sem grandes
restricdes quanto ao seu prazo de retorno’? Estes permanecem vinculados aos investimentos
em capitais volateis? Seguindo a hipotese desse trabalho, para ambas as questdes, a resposta ¢
afirmativa, com ressalvas para o fato de que o vinculo volatil que se deseja observar ¢ o dos
investimentos estrangeiros em carteira.

A necessidade de novos espacos de valoriza¢do conduz o capital a um comportamento
assentado sob a égide da financa mundializada, que ¢ um fendmeno de destaque neste trabalho.
A finanga mundializada ¢ vista como um sistema (ou uma politica) onde predomina a financa,
que paira soberana sobre a esfera produtiva. Essa politica s6 se sustenta pelo aparato das
influentes institui¢des financeiras e do pais hegemonico (CHESNALIS, 2005). Esse ¢ um carater
tipico do contexto neoliberal.

A presente monografia tera éxito a medida que conseguir analisar os fluxos de capital

financeiro investido por nao-residentes, registrados através da rubrica “Investimento em

2 Em tese, os capitais de curto prazo servem para que seja garantida a liquidez necessaria para as despesas
correntes. Ja os de longo prazo, seriam funcionais para financiar o desenvolvimento de empreendimentos e as
expectativas dos agentes.
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Carteira”, do Balango de Pagamentos®. A partir do arcabougo tedrico previamente discutido,
esse trabalho de conclusdo de curso deverd fazer com que se reconhega uma orientagdo da
economia brasileira as imposi¢des de uma governanga supranacional, o que torna a economia
vulneravel.

Em linhas gerais, o trabalho deve elucidar historicamente que posi¢do ocupa o Brasil
na mundializacdo do capital. Através, principalmente, dos Relatorios Anuais do Tesouro
Nacional e do Balango de Pagamentos divulgado pelo Bacen, serd analisada a participagdo do
capital estrangeiro em investimentos em carteira, ou seja, os capitais que correspondem as
“transacgOes e posi¢des transacionais, envolvendo titulos de divida ou participagdo de capital
proprio, que nao os incluidos no investimento direto ou ativos de reserva” (FMI, 2009, p. 117,
traducdo nossa).

Faz-se necessario perseguir a maxima clareza possivel para que o texto ndo seja um
discurso burocratico, repleto de jargdes e enfeites, inacessivel aos leigos no assunto — em geral,
as massas —, especialmente prejudicados pelo sequestro do Estado. Finalmente, a estrutura desse
trabalho monografico estara comprometida em contextualizar o leitor na era do neoliberalismo,
da financa mundializada e fazé-lo enxergar — sem proselitismo tedrico — o Brasil sob essa otica.

Na primeira unidade desse trabalho, se versard sobre os fundamentos do
neoliberalismo ¢ serdo tracadas diferencas, em geral, entre esse estdgio a antecedente
configuragdo do periodo dos “30 Anos Gloriosos do Capitalismo”, demonstrando a emergéncia
da finan¢a mundializada. Por fim, o capitulo farda um adendo ao papel que ocupa o Brasil nesse
contexto.

A segunda unidade demonstrara os impactos sentidos no Brasil no que concerne a crise
de 2008. A estrutura basica do Balango de Pagamentos proposta pelo FMI (em conformidade
com a nova metodologia) deverd ser pincelada, esmiucando o pressuposto da abertura das
contas de capitais e financeiras, apresentando dados anuais para o periodo 2008 a 2016,
acompanhado de uma narrativa que possa inserir o que diz a teoria econdmica acerca dos dados
apresentados. Especificamente, serdo demonstrados os movimentos de entrada de
investimentos em carteira de ndo residentes aplicados no Brasil.

No terceiro e ultimo capitulo, serdo apresentados termos comuns a economia
internacional, como volatilidade e vulnerabilidade externa. Tendo em mente tais conceitos, por

fim, sera verificado se os dados demonstrados corroboram a hipotese desse trabalho.

3 Para isso, serdo analisados dados constantes no Balango de Pagamentos sob a nova metodologia proposta pelo
FMI cuja adesdo pelo Banco Central do Brasil ocorre em abril de 2015.
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1. A HISTORIA ECONOMICA EM PROCESSO E A CONFIGURACAO
NEOLIBERAL

A histéria do capitalismo, grosso modo, poderia ser definida por transi¢des mais ou
menos delineadas no tempo-espago. Isso quer dizer que, em diferentes épocas e em diferentes
locais, verificam-se “estdgios™ especificos de capitalismo. Nio obstante, os modos de
producao que antecedem o modo capitalista também sdao demarcados, por vezes, com uma certa
rigidez. E senso comum, por exemplo, temporizar o sistema feudal num intervalo quase rigido
que finda no século XV. Outro modo grosseiro de tornar todo processo historico da formagao
e do desenvolvimento capitalista, em uma transformacao subita, ¢ situd-lo em determinado
espaco. E aquele modo que, por exemplo, confere ao epiteto de “ber¢o do capitalismo” as
primeiras incursdes mercantis do Mediterraneo. De certo modo, no entanto, eventos relevantes
podem revelar indicios da transi¢do para uma nova configuracdo do capitalismo.

Fruto, em primeiro lugar, dos cercamentos dos campos, dos enfileiramentos do
proletariado nas areas urbanas, das reivindicagdes operarias contra o rebaixamento dos salarios
na industria®; e, posteriormente do imperialismo®, a atual sociedade capitalista agora reside sob
a influéncia do capital financeiro sob a hegemonia norte-americana.

J& no inicio do século XX, os Estados Unidos assumem a dianteira do capitalismo
mundial, que entre os anos de 1949 e 1978 experimenta seus “30 Anos Gloriosos”. A
reorientagdo da hegemonia global no entre guerras ¢ decisiva para a imposi¢do a ordem
neoliberal. Dobb (2009) e Beaud (1989) dao alguns insumos para a compreensao da dianteira
imperialista. O arrefecimento do capitalismo na Gra-Bretanha colocava os Estados Unidos e a
Alemanha na disputa pela hegemonia global, tendo desfecho favordvel aos ianques ja em
meados da I Guerra Mundial que, segundo Lénin (2012, p 26), “foi, de ambos os lados, uma
guerra imperialista [...], uma guerra pela partilha do mundo, pela divisdo e nova partilha das
colonias, das ‘esferas de influéncia’ do capital financeiro etc.”.

A hegemonia norte-americana no capitalismo significa, no século XX, a emergéncia
de uma nova ordem mundial, cuja rigidez e profundidade de sua influéncia ndo permite pensar

— pelo menos até o inicio do século atual — no abalo de sua posi¢do politica e econdmica,

* A concepcio de estagio do capitalismo esta estreitamente ligada a que Lénin utilizou em seu Imperialismo,
estagio superior do capitalismo (Expressdo Popular, 2012). Ela podera eventualmente ser substituida por fase,
ou etapa, ou tipo, ou configuracdo (de capitalismo), sem distingao.

3> Elementos da chamada acumulagio primitiva (MARX, 1996).

6 Lénin, op. cit.
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construida sobre o alicerce do militarismo, do acimulo de capital e de sua classe financeira
(TEIXEIRA, 1999).

No Acordo de Breton Woods, em 1944, tinha-se como propdsito recuperar as
economias devastadas pela guerra. O FMI, em especial — que sé viria a existir oficialmente em
1945, e faria as primeiras operacdes de crédito em 1947 —, estabeleceria a ordem monetaria
internacional (ROTHBERG, 2005).

Alguns autores, dentre eles o proprio Rothberg (2005), enxergam esse momento inicial
de formacgdo e alinhamento das principais diretrizes at¢ o fim dos anos 1950 (com o
fortalecimento das euromoedas), a primeira fase de atuagdo do FMI. Na segunda fase (1959 a
1971), prevaleceu a instabilidade, onde o dolar estava na mira de capitais especulativos.
Europeus e japoneses e estadunidenses “[...] viveram uma queda de brago, uns imputando a
outros a responsabilidade por meio de medidas saneadoras|...]”. (ROTHBERG, 2005, p.25). A
terceira fase € iniciada no episddio de suspensdo da conversibilidade ouro-dolar, durante o
governo Nixon (em 1971), a que se referiu anteriormente. Mas a operacao do novo sistema
(padrao dolar) se inicia apenas em 1976. A partir de entdo, “as taxas cambiais flutuantes foram
legalizadas, o papel de reserva do ouro foi reduzido, a determinacao da paridade de uma moeda
tornava-se responsabilidade de cada pais”. (SANCHEZ, 1999, p. 38)

Desse modo, fica claro que “o novo papel exercido pelo FMI apés 1971 [...] é
multifacetado e deve ser compreendido ao lado das causas e das consequéncias da globalizagdo
financeira”. (ROTHBERG, 2005, p. 32)

Os anos de gloria sdo transitorios para os “30 anos Neoliberais” (BRESSER-
PEREIRA, 2011, p.10). Essa classificacdo, entretanto, pode ser impertinente em partes, pois a
medida que o ano de 1979 marca o triunfo do neoliberalismo, o0 ano 2008 nao mostra evidéncias

do fim da configuragdo atual do capitalismo.

1.1. A ruina dos anos gloriosos e o triunfo do neoliberalismo

Duménil e Lévy (2005) reforcam a inquietacdo ao historiador econdomico em tragar
com precisdo uma data ou evento para a transi¢gdo de um novo momento, uma nova
configura¢do da sociedade capitalista. No entanto, convenciona-se o periodo de transi¢do entre
1970 e 1980, o periodo de evocagdo do neoliberalismo como modelo adequado para corrigir as
falhas deixadas pelo modelo anterior.

Mas seguindo o Novissimo Dicionario de Economia (FMI, 1999), o nascimento do

neoliberalismo € ainda mais remoto. A referida obra classifica o neoliberalismo como uma
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“doutrina politico-econdmica representa uma tentativa de adaptar os principios do liberalismo
econdmico as condig¢des do capitalismo moderno. Estruturou-se no final da década de 30 por
meio das obras [de] Walter Lippmann [dentre outros]”. (FMI, 1999, p. 421, grifos nossos)

Adiante, no mesmo Novissimo Dicionario de Economia, afirma-se que o liberalismo
classico se assemelha ao neoliberalismo, visto que ¢ regido por uma ordem natural, cujo
mecanismo de funcionamento seria o preco. (FMI, 199)

Desse modo ¢ mister refutar algumas imprecisdes na definicdo do FMI (1999). Nao
que haja uma regra que estigmatize qualquer que seja a definicdo dada as configuragdes do
capitalismo. Acerca disso os historiadores sdo, via de regra, enfaticos. Analisando atentamente
a defini¢do do Fundo Monetario Internacional, ¢ vista uma referéncia a Walter Lippmann cuja
magnum opus, a celebrada Good Society, traz alguns elementos caracteristicos da doutrina
neoliberal. A discussdo acerca do “nascimento” do periodo neoliberal é importante para nao se
deter, equivocadamente, em elementos historicos desnecessarios. Sobre esse ponto, Moraes
(1997, p. 10) esclarece que

[...]se a plataforma de langamento do liberalismo classico pode ser vista no
Smith da Riqueza das Nagoes, o neoliberalismo tem seu manifesto fundador
publicado em 1944: O Caminho da Servidao, de Friedrich von Hayek. Tem
ainda sua festa de inauguragdo — a conferéncia que déa origem a Sociedade
Mont Pélerin, na Suica, em 1947.

Em contraposi¢dao a defini¢do constante no dicionario proposto do FMI, o préprio
Moraes (1997), afirma que € equivocado atribuir a Lippmann, por exemplo, a persona do
neoliberalismo. As ideias constantes em seus escritos (datados da década de 1930) constrangem
a ortodoxia por ter maiores similaridades ao dirigismo estatal de Keynes.

Assim, o conceito que o FMI traz acerca do momento vigente (ou da doutrina)
neoliberal esta posta a prova. A compreensao mais pertinente € a de que o liberalismo classico
e o neoliberalismo sdo, em boa medida, distintos. No entanto, a definicdo do FMI (1999) nao ¢
inteiramente incorreta, mas imprecisa, pois € justo que se faga comparagdes com o periodo que

antecede a “Grande Depressdao”. Para corroborar essa visdio Duménil e Lévy (2007) dizem que

o neoliberalismo pode ser visto como

[...] uma configuracdo de poder particular dentro do capitalismo, na qual o
poder e a renda da classe capitalista foram restabelecidos depois de um
periodo de retrocesso. Considerando o crescimento da renda financeira e o
novo progresso das institui¢des financeiras, esse periodo pode ser descrito
como uma nova hegemonia financeira, que faz lembrar as primeiras décadas
do século XX nos EUA. (DUMENIL e LEVY, 2007, p. 2)
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Dito isso, convenciona-se a consolidagdo da ideia que norteard esse trabalho: que a
doutrina neoliberal tem somente alguns esbogos no inicio do século XX, porém sua propagacao
efetiva — no cendrio internacional — se d4 no periodo pos-guerra, sob a hegemonia norte-
americana, e aprofunda-se apds os trinta anos gloriosos do capitalismo. Nessa nova
configura¢do, o modo de produgdo capitalista se estende a novos espagos, ganha uma nova
concepgao, expressa, inclusive, em termos culturais. Aos Estados-Nagao cuja soberania pde-se
a prova, estendem-se as mudangas impostas por esse estagio do capitalismo.

O termo neoliberalismo pode tornar-se inadequado, pois, a primeira vista, salta a vista
como referéncia a um periodo onde o Estado perde sua funcionalidade. Na verdade, o
neoliberalismo s triunfa com atuacdo estatal. Para compreender as nuances desse modus
operandi, “é preciso [...] estender esta andlise para o plano internacional e ter presente o papel
paraestatal que as institui¢des financeiras, o FMI em primeiro lugar, desempenham na extensao
da ordem neoliberal”. (DUMENIL e LEVY, 2005, p. 87, grifos nossos).

Apesar de situacao aparentemente inabalavel do capitalismo sob a égide dos Estados
Unidos nos anos 1960 do século XX sdo verificados alguns problemas no motor da dindmica
capitalista. Com o receitudrio keynesiano, adequado para reconstruir o capitalismo pos-guerra,

o sistema entraria mais tarde em colapso. Sobre isso, Lopreato (2006) explica que

[...]a aceleragdo inflacionaria e a expansao do déficit publico impulsionaram
a critica aos modelos de inspiragdo keynesiana e abriram campo ao dominio
das expectativas racionais e, em particular, da escola novo classica. No plano
internacional, a liberalizacdo financeira deu novos contornos analiticos a
politica fiscal. As aplicacdes financeiras ao redor do mundo e as constantes
reavaliacdes de portfolios redefiniram os espagos de valorizagdo do capital e
acentuaram o seu carater especulativo. (LOPREATO, 2006, p.2)

Os eventos que marcam meados da década de 1960 e 1980 sdo o prentincio de uma
reviravolta na historia do capitalismo. Um claro divisor de 4guas na histéria do capitalismo foi
a ascensdo de Richard Nixon a presidéncia dos Estados Unidos em 1969. A postura inicial do
governo de Nixon foi a da austeridade, titubeando, por vezes, em lancar mao de um
keynesianismo cambaleante.

Esse impasse entre o expansionismo e a austeridade justificam-se, em partes, pelos
resultados adversos na economia real, sobretudo, o desemprego. Por outro lado, os resultados
das contas publicas (déficits cronicos, provocados em boa medida, pela Guerra do Vietnd) e a
desvalorizagdo do dolar (dada a preferéncia de alguns paises europeus em converter em ouro
suas reservas em dodlar norte-americano, a exemplo da Franca de Charles de Gaulle) fizeram

com que a histdria do capitalismo fosse marcada por um episoédio denominado “Choque Nixon”,
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ou seja, a ruptura arbitraria do padrdo proposto em Bretton Woods. Titubeante também era a
reputacdo deste presidente, tanto € que acabou renunciando antes de sofrer impeachment,
devido ao escandalo de Watergate.

Além da crise fiscal norte-americana e da institui¢do de um novo padrao monetario, a
conjuntura internacional ¢ marcada por diversos fatores que, guardados as devidas proporgoes,
estabelecem o conflito dentro do proprio capitalismo. Dois desses fatores caracteristicos do
periodo da derrocada keynesiana chamam aten¢ao: o primeiro deles, a liquidez internacional se
tornou um evidente cataclismo, a medida que fez recuar os niveis de investimentos; em
segundo, os choques do petréleo (1973 e 1979) e, por conseguinte, da crise de boa parte da
matriz energética global, com perspectiva de colapso dos pregos.

Quanto a liquidez e o nivel de investimentos, pouca coisa mudou de 1970 para c4. Nos

anos 1970 se intensificam e se diversificam os fluxos financeiros, havendo crescente

[...]substitui¢do do crédito bancario de longo prazo por fluxos de investimento
de portfolio, financiamento bancédrio de médio e curto termo e fluxos de
capitais ligados a fusoes e aquisi¢des. Isto resultou no aumento da participagao
de ativos de elevada liquidez na estrutura do passivo externo das economias.
(RESENDE e AMADO, 2007, p.55)

O segundo vetor supracitado consiste nos choques do petréleo. O primeiro choque do
petréleo da década de 70 foi mais reflexo de questdes politicas, do que de mercado. A
Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) quadruplicou o prego do barril do
petréleo, em resposta ao apoio norte-americano a Israel na Quarta guerra Arabe-Israclense, em
1973. O segundo choque (1979), por mais que os antecedentes fossem politicos (crise politica
no Ira, resultando em mortes), a causa final foi mercadoldgica (diminuicao da produgdo),
duplicando o preco do barril do petréleo e fazendo estremecer as expectativas inflacionistas.
Esse ultimo episddio ocorreu sob a presidéncia de Jimmy Carter nos EUA e sob o comando do
FED nas maos de Paul Volcker, o elogiado’ antecessor de Greenspan. Volcker, chamado para
contornar a inflacao, na realidade inflou o ataque as medidas keynesianas.

J4 no inicio dos anos 80, a atividade da economia americana ¢ retomada com vigor
visto somente no imediato pos-guerra (TEIXEIRA, 1999). Isso s6 foi possivel, devido ao
governo norte-americano, comandado por Carter, que “reagiu em 1979 [...], elevando a taxa de
juros e atraindo a riqueza do resto do mundo para os ativos denominados em ddlar”.

(TEIXEIRA; MARINGONI; e GENTIL, 2010, p. 27, grifos nossos)

7 Krugman (2009) revela enorme admiragdo por Paul Volcker, ao admitir que este, em vez de Greenspan, foi o
responsavel pela prosperidade recente da economia estadunidense.
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A esse episddio Duménil e Lévy (2005, p. 85) denominam “o golpe de 1979, pois trata-
se de uma violéncia politica”, se considerados que os efeitos desta medida foi a garantia da
soberania norte-americana, abdicando tanto da liberdade de mercado quanto do gozo das

virtudes das politicas keynesianas. A respeito disso conclui-se que

[...]ndo era apenas Carter que estava a ser julgado, mas também John Maynard
Keynes. Trinta e quatro anos depois da morte do grande homem, e mais de 40
anos ap6s a publicagdo da sua Teoria Geral, parecia que o keynesianismo tinha
chegado ao fim. Tal como o uso exagerado de um remédio maravilhoso, os
seus prescritores pareciam ter aplicado demasiado elixir demasiadas vezes.
Era altura para a reavaliacdo radical da teoria econdmica que Hayek e os seus
aliados desde ha muito buscavam. (WAPSHOT, 2011, p.197)

No bojo da doutrina neoliberal, portanto, ndo existiam elementos que sugerissem um
combate a crise enfrentada pelo capitalismo per si, mas apenas o refor¢o da hegemonia norte-
americana. Essa postura ¢ prevalente diante da expansao da area de influéncia norte-americana
durante todo o século XX.

Na ofensiva contrdria ao governo Carter estava Ronald Reagan. Eis, portanto, a porta
de entrada para a influéncia dos pensamentos de Friedrich Hayek, ferrenho defensor do
neoliberalismo cujas ideias, no seio da politica econdmica, sdo difundidas na Inglaterra e nos
Estados Unidos. Hayek personifica a contraposi¢do epistémica as politicas keynesianas. Nas
palavras de Nunes (2012, p.20, grifos do autor), “foi o reino do deus-mercado, foi a vitéria do
capitalismo de casino, foi a assungdo (sem disfarce) do capitalismo como civiliza¢do das
desigualdades”.

O neoliberalismo consolida-se, politicamente, no panorama internacional, no periodo
do comando de Ronald Reagan, nos Estados Unidos da América, de Margareth Thatcher, na
Inglaterra e, mais timidamente, na América Latina, com Augusto Pinochet, no Chile. E a
hegemonia das classes dominantes: o setor financeiro, que ganha destaque nesse momento de

globalizagdo, uma categoria que

[...]nos parece pura retorica se for utilizado como expressdo da forca dos
mercados [...]. Os territorios nos quais se assentam esses mecanismos mudam,
com toda evidéncia, de natureza de escala, redefinindo-se assim as areas e os
atributos da soberania do poder publico, apesar de o Estado-Nagdo dividi-la
hoje com poderes privados e com insténcias supranacionais, cujo julgamento
de suas politicas econdmicas se torna determinante da possibilidade de
alcangarem suas metas. (PEREIRA e CACCIAMALI in: CATANIL 2000, p.
258-9, grifos nossos)
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Destacam-se algumas dessas instancias supranacionais como funcionais a resisténcia
do capital financeiro mesmo apds colapsos sistémicos do capital. A exemplo disso, o FMI, que

[...]desde a propria constituicdo [...] até as particulares modalidades que o seu
desenvolvimento adotou, o peso dos Estados Unidos tem sido permanente [e]
principalmente apds 1982, a restauracdo dos Estados Unidos como polo
hegemdnico na economia mundial tornou a concentrar nesse pais uma dose
maior de decisdes de alcance global. (LICHETSZEJN e BAER, 1987, p. 68)

Outro grande trunfo do neoliberalismo aconteceria anos depois da chegada de Reagan
ao poder: o comando do FED (Sistema de Reserva Federal dos EUA) nas maos de Alan
Greenspan, a partir de 1987. A gestao Greenspan perdurou até 2006, situando-se no periodo
que vai do triunfo do neoliberalismo aos prentincios de sua crise. O colapso era esperado havia
algum tempo. O G7, inclusive, em fevereiro de 2007, se reuniu para discutir o temor de uma
crise financeira mundial. (NUNES, 2012)

Krugman (2009) afirma que no periodo em que esteve a frente do FED (1987-20006),
Greenspan trouxe entusiasmo em dois sentidos: por um lado, devido aos resultados favoraveis
ao controle de pregos, @ manutencao da atividade econdmica e dos niveis de emprego; por outro
lado, “para os investidores financeiros, os anos Greenspan foram celestiais: o Dow Jones
disparou para mais de 10.000 e os precos das agdes subiram em média a taxa superior a 10%
ao ano”. (KRUGMAN, 2009, p. 146). Essa volupia dos investimentos em agdes, portanto,
funcionariam como a engrenagem das bolhas verificada no periodo.

As principais caracteristicas do neoliberalismo podem ser esbocadas nos seguintes
pilares: favorecimento de credores (investidores) em detrimento da produgdo de riqueza na
esfera produtiva, gerando maior concentracdo de renda, tanto entre os individuos, quanto ao
nivel das nagdes; abertura econdmica para deslocamento de mercadorias, empresas e fluxos
financeiros; a concentracdo norte-americana do poder decisério em termo de gestdo
macroecondmica impostas a todo o mundo (GOWAN, 2003); a automagdo industrial e a
nanotecnologia, junto as novas técnicas gerenciais (SCHAFF, 1995); a reorganizagdo da
producao e flexibilizacdo (CORIAT, 1994) e o afastamento dos trabalhadores das institui¢des
de representatividade da classe trabalhista (SANTANA e RAMALHO, 2003).

Refor¢cando que o enfoque desta monografia deve ser dado ao fluxo de capitais, €
importante dizer que “a integracdo do mercado financeiro internacional reforgou a dependéncia
das economias satélites [0 que] compromete o papel do mercado interno como centro dindmico
da economia”. (SAMPAIO JR., 1999, p. 25).

Observa-se nos estudos das relagdes internacionais, olhares distintos daqueles dados

pela maior parte dos economistas, mas, no que concerne a analise da globalizacdo, o fator
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econdmico ¢ preponderante. No quadro a seguir, os diferentes modos de globalizacdo sdo
apresentados por Castro (2012). Todas as formas de globalizacdo enxergadas sob essa Otica

impactam a estabilidade estatal:

Tabela 1: Quatro imagens da Globalizacio: ilustracdo da economia politica

internacional.

Globaliza¢do Assimétrica Globaliza¢ao Especulativa Financeira
Articulagdo politica decisoria e institui¢oes
integradas nos foros multilaterais e no
relacionamento bilateral com aumento de
exclusdo participativa e volatilidade® para o

Elevada interacdo desterritorializada
financeira predatoria, resultando em baixa
controlabilidade com aumento de
volatilidade pata o Estado

Estado.
Globalizac¢ao Solidaria Globalizacao Produtiva
Enfase no eixo econémico-comercial e de
Centralidade sociocultural e humanitaria investimentos diretos estrangeiros de
com reducdo da volatilidade para o Estado. médio/longo prazos com redugdo de

volatilidade para o Estado.

Fonte: CASTRO, 2012, p. 369.

Pode se admitir que a contemporaneidade, reflete uma “terceira onda de globalizagao”
(desde meados de 1970), convergindo com a “segunda onda” — aquela do Imperialismo
(LENIN, 2012). Dentre elas, a revolugio dos conhecimentos; a enorme mobilidade de capitais
(especial e especificamente, o financeiro, sobrepondo-se ao produtivo) aliado ao poder de
organismos multilaterais; e, por tltimo, a predominancia dos paises capitalistas como maiores
— em larga vantagem — exportadores de capital financeiro, chegando a US$850 bilhdes’ no
inicio dos anos 2000. (NUNES, 2002)

Os elementos mais caracteristicos do caso brasileiro estdo alinhados aos dois modos
de globalizagdo ilustrados nos quadrantes superiores (CASTRO, 2012): uma globalizacao
assimétrica (pois hd uma hierarquia dentro do sistema financeiro ao qual o Brasil ¢ sujeito
passivo) e especulativa financeira (dada a profusdo da preferéncia pelo investimento em

carteira). O capital financeiro €, portanto, o élan vital do neoliberalismo.

1.2. Hegemonia do capital financeiro e a financa mundializada

A origem dos bancos — enquanto mero intermediadores da atividade econémica — ¢

remota e, em pequena medida, esclarecedora para a compreensao do que se denomina hoje por

8 O termo volatilidade a priori ¢ utilizado em conformidade com o enfoque das relagdes internacionais. No
ultimo capitulo desta monografia sera retomado esse termo, acrescentando a distingdo que se faz na volatilidade
dos fluxos de capitais.

° NUNES, A. A crise atual do capitalismo — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2012, 181.
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capital financeiro. E certo que o estdgio neoliberal tem como traco marcante a preponderancia
do capital financeiro, que ndo ¢ uma categoria inaugurada na contemporaneidade, mas que se
intensifica nela. A complexidade atual do sistema financeiro, requer abstracao da historia dos
bancos, das moedas e, por assim dizer, das financas. Por isso, cabe explicar brevemente “a
origem das finangas”, se ha corre¢do em nomear desse modo.

A modalidade de acumulacdo de capital financeiro contemporanea ganha contornos
em meados do século XIX, através das reformas bancarias da Inglaterra e do surgimento da

“ciéncia monetaria” (SCHUMPETER, 1964). Esta interpretacdo, contudo,

[...]Jafasta o trabalho francés e italiano no século X VIII, mas, ndo obstante, fica
mais perto da verdade [pois os profissionais da analise dos casos francés e
italiano eram os profissionais envolvidos com a esfera financeira, que] a
elevaram a esfera das generaliza¢des abstratas (SCHUMPETER, 1964, p.
384).

O circuito de producdo e circulagdo de mercadorias era, no cerne do capitalismo, a
Unica alternativa que o capital dispunha para se acumular. Hoje, predomina o capital financeiro,
tornando-se a esséncia do capital e sugando a liquidez da esfera produtiva (onde a riqueza, de
fato, ¢ gerada).

Pode se admitir que “neoliberalismo ¢ a ditadura da burguesia, sem concessdes. Mais
especificamente: a ditadura do grande capital financeiro”. (NUNES, 2012, p. 184). Mas para
conhecer o que se denomina por capital financeiro, faz-se necessario remontar a sua origem
historica.

De forma didatica, “Marx, como Keynes, desvendou no capitalismo a possibilidade de
o ‘amor ao dinheiro’ estimular o desvario da producao da riqueza abstrata desvencilhada dos
incomodos materiais da producao de mercadorias”. (BELLUZZO 2009, p.204)

Admite-se, portanto, que eis o ber¢o das finangas. As suas defini¢des mais concisas,
no entanto, ainda sdo abstratas. A partir da obra de Hilferding (1970), o capital financeiro
unifica o capital (capitais industriais, comerciais e bancarios sdo controlados pelo setor
financeiro). Para Belluzzo (2009, p.417), “[...] Hilferding constrdéi o conceito de capital
financeiro, realizando um duplo movimento”. Este duplo movimento ¢ expresso da seguinte
maneira: a) pela concentragdo de capitais, através de cartéis e trustes; b) pela associacao dos
bancos com grandes empresas. (BELLUZZO, 2009)

Lénin complementa Hilferding a medida que acrescenta a andlise da “camada dos
rentistas da produgdo [a quem se] imprime uma marca de parasitismo a todo pais que vive da

exploracdo do trabalho de alguns paises e coldnias do ultramar” (LENIN, 2012, p. 138).
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Beaud faz mengao aos escritos de Hobson, o que faz percebé-lo como autor inspirador
a obra de Lénin na andlise imperialismo. Percep¢do essa confirmada pelo proprio Lénin, no
Prefacio do seu Imperialismo. Na analise do capital financeiro, o préprio Hobson o enxerga
como categoria sine qua non para expansao comercial no novo imperialismo. (BEAUD, 1989).
Ao analisar, a origem da classe dos financistas, John Hobson (1996) tragca o seu

histérico desde os tempos mais remotos, mas admite que

[...] foi s6 depois que o desenvolvimento dos métodos industriais modernos
exigiu um fluxo grande, livre e variado de capital, em muitos canais do
emprego produtivo, que o financista deu sinais de assumir o posto de
autoridade que hoje ocupa em nosso sistema econdmico. (HOBSON, 1996, p.
236)

Tanto John Hobson, quanto Vladimir Lénin ou Rudolf Hilferding trazem
esclarecimentos sobre o capital financeiro de formas complementares, e, em alguns aspectos,
distintas. Sob vérios outros aspectos, ha diferencas substanciais no século XXI. Por isso, hé de
se mencionar aqui uma distingdo fundamental entre método e modelo. Os escritos de Lénin ndo
manifestam um modelo — ou seja um conjunto de elementos estaticos. O método torna-se
preponderante para se seguir a analise da contemporaneidade, baseada nas premissas adotadas
ha um século atras, considerando a historia em processo.

Com isso, quer se chegar ao seguinte raciocinio: no comeco do século passado ndo
havia a mesma complexidade e volupia que se verifica atualmente no que concerne ao capital
financeiro. Parcialmente, devido a “revolu¢do da informatica e das comunicag¢des que permitiu
o deslocamento de grandes somas de capital eletronicamente, em poucos segundos, e
possibilitou o surgimento das inovag¢des que multiplicaram os ganhos das institui¢des
financeiras” (SOARES, 2015, p. 44).

Oportunamente, serd adotado o conceito desenvolvido por Hilferding em mente, mas
a medida que surgirem outras referéncias mais cristalinas do que significa o capital financeiro
nos dias atuais, sera conveniente inclui-las. Ja esté claro, a essa altura, que o poder hegemdnico
global reestruturou o capitalismo ao seu feitio. Dentro da configuragdo dada pelo poder
hegemonico, interessa aqui refor¢ar a compreensao da finanga mundializada. Frangois Chesnais
(2005, p. 26) enxerga esse fendmeno como “um sistema de relagdes econdmicas e sociais
internas e internacionais cujo centro ¢ a finanga e que esta apoiado nas institui¢des financeiras
e politicas do pais hegemonico em escala mundial”.

Até o presente momento, pdde se concluir alguns objetivos especificos que competem

a esse trabalho monografico: o primeiro deles, contextualizar o periodo neoliberal, o dominio
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das finangas, pontuando a sua importancia para o capitalismo contemporaneo; € o segundo,
explicar no que consiste o fendmeno da “finan¢a mundializada”, que s6 existe num capitalismo

onde ha poucas restricdes aos capitais internacionais.

1.2.1. Determinantes do investimento e preferéncia pela liquidez

Nas ciéncias econdmicas ha conflituosas visdes no que tange a interagao de categorias
como renda, poupanga ¢ investimento. Reconhecida unanimemente como remuneragao dos
processos produtivos, as rendas podem ser divididas em salérios, lucros, juros, aluguel etc. Os
agentes que recebem tais rendimentos podem postergar o consumo, gerando as poupancas dos
assalariados, das firmas, dos bancos e proprietarios de terra. Os créditos gerados pelas
poupancas privadas sdo canalizados pelos intermediarios financeiros aos investimentos
produtivos, que sdo os investimentos de fato (ASSAF NETO, 2014).

Investimento ¢ criagdo de riqueza, no conceito econdomico, enquanto o contrato de
compra ¢ venda de acdes em mercados secundarios “ndo pode ser interpretado como
investimento, [envolvendo] simples transferéncia de posse dos valores, sem agregar riqueza a
economia” (ASSAF NETO, 2014, p. 6). Nesse caso, a compra de agdes remete a transferéncia
do controle sobre as institui¢des emissoras dos titulos.

Os fatores que determinam o investimento, como quaisquer outras categorias,
promovem controvérsias nas ciéncias econdmicas. Os ativos e passivos que compdem uma
“cesta” (ou portfolio) de investimentos de um agente econdmico possuem classificagdes
distintas. Notadamente essas classificagdes se referem a liquidez (referente a conversibilidade
em moeda em diferentes periodos de maturagdo — curto e longo prazo); ao risco € ao retorno.
Dentre outros teoéricos, Keynes, Minsky e Kalecki ganham destaque nesse aspecto. Antes
destes, Marx ja havia enxergado, sob esse prisma, a importancia do capital financeiro, analisado
em maiores detalhes na unidade anterior.

Os adeptos da corrente keynesiana reconhecem o papel do investimento produtivo
como propulsor da atividade economica. Este sé serd realizado diante de expectativas de
rentabilidade maior que as taxas de juros praticadas no mercado. A propensdo ao consumo,
segundo se sustenta nesta corrente, define a alocagdo de excedentes de rendas em investimentos
produtivos, empréstimos e entesouramento. Optando pelas duas primeiras opgdes, os agentes
esperam obten¢ao de ganhos futuros, “enquanto que a decisdo de entesourar dinheiro [...] se

mostra uma forma estéril de acumulagao de riqueza”. (CAMARGO NETO, 1994, p. 8)
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De forma complementar a Keynes, Minsky enxerga na irregularidade nos fluxos de
investimentos a causa da flutuagdo da atividade econdmica. O fator risco ganha destaque, pois
esse conduzira a composi¢ao do portfolio do investidor, que diante de incertezas podera optar
por ativos mais liquidos, investindo em carteira. (CAMARGO NETO, 1994).

Kalecki, por outro lado, destaca os determinantes dos investimentos no ambito da
firma. O prévio acimulo de capital, variacdes na rentabilidade e estoque de capital sdo os seus
determinantes. Para a definicdo da alocagdo de investimento improdutivo (investimento em
carteira), as formulagdes kaleckianas parecem pouco importantes, mas corroboram parte das

formulacdes de Keynes, cuja andlise nos orienta a crer que

[...] para que haja incentivo ao investimento produtivo, faz-se necessario que
[...] a eficiéncia marginal do capital seja superior ou igual a taxa de juros.
Caso isto ndo ocorra, podera ser mais lucrativo para o agente detentor de
riqueza adquirir direitos sobre bens de capital ja em uso (quotas ou acdes)
ou titulos de crédito (CAMARGO NETO, 1994, p. 16)

Desse modo, o prémio de liquidez se impde, propiciando a economia um momento de
espiral recessiva. Sicst (1994, p.70) afirma que “o prémio pela liquidez de um ativo ¢
necessariamente uma variavel expectacional”. Ha expectativa presente de que aquisicdo de
ativo liquido ofereca, no futuro, retornos superiores ao valor de sua aquisi¢ao.

Nesse aspecto registra-se familiaridades as premissas keynesianas, além daquelas que
preconizam que a liquidez ¢ uma variavel que se modifica temporalmente. Nao hd uma
classificagdo rigida para os ativos segundo o grau de liquidez. “A prdopria moeda pode perder a
capacidade de reter valor. E o que acontece quando vivemos sob o regime de alta inflagdo”.

(SICSU, 1994, p.75)

1.2.2. O anarquico fluxo internacional de capitais

Por indisponibilidade ou ineficacia da aplicagdo recursos do setor publicos e de
investidores privados domésticos, muitas na¢des podem necessitar da “ajuda estrangeira”
(HIRSCHMAN, 1961). Na perspectiva do desenvolvimento econdomico, Hirschman (1961) da
énfase ao fluxo de capitais estrangeiros. Mesmo que o enfoque seja diferente — trata-se de
desenvolvimento através da inversdo estrangeira produtiva — nesta monografia, ndo poderia ser
deixado de lado o embasamento dado por este autor. Outras analises, mais recentes, concorrem

pari passu com a de Hirschman (1961) — de acordo com seu tempo.
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Mais recente, Peter Gowan (2003) traz a luz o que convencionou-se denominar
“mercado global de capitais”. Para o autor, a nomenclatura torna-se inadequada, uma vez que
“a maior parte do que acontece nos chamados ‘mercados globais de capital’ deveria ser
encarado mais como uma mudanca em relagao ao sistema produtivo do que como uma fonte de
recursos para nova producao”. (GOWAN, 2003, p. 30)

Empresas e governos captam recursos do mercado financeiro internacional para
implementarem seus projetos. Estas captagdes ocorrem de diversas maneiras. Os tradicionais
empréstimos e as negociacdes de titulos sdo as modalidades possiveis dentre uma “quase-
infinidade”, dentro dessa arquitetura financeira internacional cujo cerne de funcionamento sao
as agéncias regulamentadoras, os bancos comerciais e centrais, as bolsas etc.

Apesar da existéncia desse arranjo institucional, ou seja, do Sistema Financeiro
Internacional, ndo ha garantias da natureza e aspiracdes de um investimento. Capitais
produtivos ou especulativos, nesse aspecto, sdo analisados a seguir pelas teorias mais rigorosas
sobre os determinantes do investimento.

Conforme visto anteriormente, a mundializa¢do das finangas ¢ um fendmeno permitido
a partir da derrocada dos governos orientados por modelos de bem-estar social e ascensdo de
governos mais “liberais”. Nesse momento, o capital financeiro estabelece sua soberania sobre
o capital produtivo, possibilitada pelo sustentaculo das institui¢cdes politicas e financeiras do
pais hegemdnico (CHESNALIS, 2005).

A liberdade ao fluxo de capitais por todo o sistema, apesar das singularidades do momento
atual, ¢ fruto de debates intensos ao longo de todo o século XX. Esse debate ganha forma
diferentes dependendo do estagio de desenvolvimento de determinado pais. O ja “decadente”
acordo celebrado em Breton Woods, passa a ser “bombardeado” entre os anos 1960 e 1980. No
Brasil, por exemplo, promulgou-se a Lei N°4.131, de 1962, que disciplina a aplica¢do do capital
estrangeiro e as remessas de valores para o exterior e dd outras providéncias (BRASIL, 1962).

Em meados de 1990, o mainstream sustenta a politica liberal como férmula para o
desenvolvimento. (LAAN, 2006). Nessa década, onde a liberalizagdo das contas de capitais e

financeira tornou-se uma maxima,

[...]Jos mercados foram criando formas de convivéncia com a nova realidade.
Desataque-se a redugdo da importincia relativa do sistema bancario
tradicional no processo de intermediagdo financeira, a medida que novos
agentes financeiros especializados no gerenciamento e administracdo das
carteiras de seus clientes ganharam expressdo, tais como as corretoras de
valores, sociedades de crédito, companhias de seguros e capitalizacdo, dentre
outros.
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As modernas institui¢des financeiras captam poupangas e buscam aplica-las
onde proporcionem maior retorno a seus clientes. As fronteiras nacionais ja
ndo constituem barreiras €, em poucos segundos, pode-se mudar a composigdo
do portfolio e deslocar ativos de um mercado para outro. (CARVALHO e
SILVA, 2004, p. 261)

Nesse mesmo periodo, na América Latina, tem-se no Consenso de Washington, um marco
significativo da abertura econdmico-financeira. As economias latino-americanas, por
insolvéncia e por necessidade de escalonar seus endividamentos, acabaram por aprimorar as
estratégias (ndo deliberativas, apenas “recomendatérias™) liberalizantes propostas pelos
organismos financeiros internacionais, as quais corroboradas a época, pela liquidez dos paises
centrais. (BATISTA, 1994). O Consenso de Washington foi uma reunido cuja pauta — proposta
de organizagdes financeiras internacionais situadas na capital norte-americana, corroborando
Chesnais (2005) — consistia em sugerir reformas estruturais para que os paises latino-
americanos pudessem se desenvolver. Composto, por dez regras (em especial, a disciplina
fiscal; a adog¢do do cambio flutuante; as privatizagdes; a flexibiliza¢do trabalhista; e a
desregulacdo do fluxo de capitais), o consenso evocou ideario neoliberal, penetrando na agenda
dos governos latino-americanos.

Ao fim e ao cabo, o Consenso de Washington representou dois movimentos
complementares: “por um lado, a drastica redugao do Estado e a corrosao do conceito de Nagao;
por outro, o0 maximo de abertura a importacdo de bens e servicos ¢ a entrada de capitais de
risco”. (BATISTA, 1994, p. 27). O principio da regulagdo automatica dos mercados internos e

externos estava instituida, segundo Batista (1994).

1.3. O Brasil no contexto neoliberal

A submissdo das politicas econdmicas aos interesses de uma economia globalizada
¢ caracteristica marcante do periodo neoliberal. Compreende-se que o neoliberalismo ndo ¢ uma
doutrina uniforme a todos os paises, pois tratar-se-ia de uma abstragdo (DUMENIL e LEVY,
2005). E possivel perceber que, aos paises emergentes (sobretudo o que mais interessa, o caso
especifico do Brasil), esse viés pode gerar efeitos negativos sob diversas Opticas. Dois
elementos particulares e interdependentes foram escolhidos para essa monografia: a
volatilidade financeira e a vulnerabilidade externa. Esse sera o tema da ultima parte desta
monografia.

No caso do Brasil, as raizes da “aceitacdo” ao modelo neoliberal sdo fruto de

controvérsias tedricas. As forgas que regem a politica macroecondmica cedem de uma gestao
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propria. Em seu Historia do Pensamento Economico, Stanley Brue admite de forma definitiva
que existe

[...Jum certo consenso de que, até a década de 1930, o pensamento econémico
dominante, entre os brasileiros, foi o liberalismo e que o advento das crises de
1929 e 1930 trouxe uma nova realidade, a da dualidade de pensamento entre
o neoliberalismo e o desenvolvimentismo. Paralelamente e, a principio, de
forma discreta, para alguns estudiosos haveria uma terceira corrente, rotulada
de socialista. (BRUE, 2006, p. 529)

Na obra Desenvolvimento: o debate pioneiro de 1944-1945, desenvolvida pelo
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), e escrita por Teixeira, Maringoni e Gentil
(2010), traz-se a luz as pormenorizacdes do debate entre liberais e desenvolvimentistas.
Roberto Simonsen advogou a causa desenvolvimentista, enquanto, Eugenio Gudin tornou-se
expoente do neoliberalismo cujo conceito torna-se inapropriado a sua época devido a difusao
deste somente na década de 1970.

O neoliberalismo no Brasil, porém, pode ser atrelado ao pensamento de Gudin cujas
orientagdes econdmicas experimentadas (entre 1954 e 1955, e ap6s 1994) ndo conduziram o
pais ao desenvolvimento, nem sequer a estabilidade. O que deixa de legado a economia
brasileira, foi té-la tornado “mais vulneravel, chegando a quebrar trés vezes entre 1994 e
2002”. (TEIXEIRA, MARINGONI E GENTIL, 2010, p. 98)

O desenvolvimentismo experimentado no Brasil durante meados desse mesmo século
formaram certa resisténcia as politicas liberalizantes. Com a recessao, que marca meados dos
anos 1970 e 1980, entretanto, o desenvolvimentismo deixa definitivamente de ser um
paradigma para varios pesquisadores da economia brasileira. Desse modo, abrem-se as portas
ao neoliberalismo, que “ascende por volta de 1987, apos o estrondoso fracasso do Plano
Cruzado [...]”. (BRUE, 2006, p. 535)

O enfoque nas reformas propostas aos paises latino-americanos no Consenso de
Washington ¢ mais um fator que atinge a agenda politica econdmica brasileira. A mensagem
“acabaria cabalmente absolvida por substancial parcela das elites politicas, empresariais e
intelectuais da regido, como sinénimo de modernidade [...]”. (BATISTA, 1994, p. 6). Salienta-
se também o papel subserviente da Fiesp, favoravel a “vocacdo primdrio-exportadora” da
economia brasileira (BATISTA, 1994).

O governo Sarney, impopular pelo pifio legado socioeconémico, deixou o cendrio
politico brasileiro, nas elei¢des de 1989, diante de duas alternativas distintas: de um lado, o
PT, fortalecido pela conquista da maioria dos votos nas elei¢des municipais, em municipios

importantes como Sao Paulo e Porto Alegre no ano anterior; do outro lado, Fernando Collor
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de Melo, apoiado pelo empresariado, reconhecido pelo perfil “modernizador” e favoravel a
globalizacdo.

O resultado eleitoral foi favoravel a Collor, que tomou como prioridade o combate a
inflacdo fortalecido por dois planos — Collor I e II —, que restringiam o acesso a moeda
circulante, congelavam precos e saldrios além de lancar mao da prefixacdo de juros.
Impopulares, estes planos ja serviam para um ensaio a resisténcia social. Talvez se pudesse
afirmar que Collor legitimou o neoliberalismo (ao feitio do Consenso de Washington) em sua
inteireza, ndo fosse o fato de ter findado seu governo renunciado antes mesmo da sentenca do
impeachment. O fluxo de capitais estrangeiros ganhou proporcdes inéditas com a abertura
econdmica promovida neste periodo cujo reflexo mais critico € o comprometimento do
controle das sociedades nacionais em detrimentos das transnacionais. (SAMPAIO JR., 1999)

Os eventos dos anos 90 no Brasil estdo no hall dos eventos mais notaveis para
dimensionar a atuagao recente do FMI. De acordo com Rothberg, os principais acontecimentos
sdo a ocorréncia “da crise asiatica (segundo semestre de 1997), da moratoria russa (agosto de
1998) e a desvalorizagdo cambial brasileira (janeiro de 1999) [...].” (ROTHBERG, 2005, p.75).
Para o primeiro destes trés eventos — a crise asiatica — o FMI ndo se absteve do receituario da
“disciplina fiscal” e no caso da Russia, houve reestrutura¢do de suas obrigagdes externas e
“hiperdesvaloriza¢do” da sua moeda, o rublo. (ROTHBERG, 2005).

Por fim, o caso da crise cambial brasileira foi contornado pelo Programa de
Estabilidade Fiscal, anunciado por Malan, o Ministro da Fazenda de FHC. O entendimento
entre o FMI e o governo FHC incluia metas, para 1999, de “superavit de 2,6% do PIB, ‘a fim
de promover a confianca e facilitar uma redugdo sustentada da taxa de juros [com metas de 3%
para 2001]”. (ROTHBERG, 2005, p. 95)

Hé4 na contemporaneidade, especificamente no caso brasileiro, pouco indicios da
resisténcia politica ao status quo. Nao ha motivos para crer que apds o governo Collor muita
coisa mudaria, afinal estendia-se as elites intelectuais a dependéncia brasileira do investimento
estrangeiro. A submissdo aos interesses supranacionais no governo Collor ndo ¢ fato inédito e

nem tem seu fim com a derrocada do “cagador de marajas”. Francisco Corsi adverte que

[...]a queda de Fernando Collor, no entanto, ndo deteve a virada
conservadora'®. Fernando Henrique Cardoso, contando com uma base social
mais ampla gragas a estabilizacdo dos precos e com forte apoio das classes
dominantes e do capital estrangeiro, colocou em pratica um vasto programa
de reformas inspiradas no ideario neoliberal. Ao optar por politicas

10 Distingdes semanticas a parte, o conservadorismo neoliberal refere-se em justa medida a contraposi¢do que se
fez, outrora, em relacdo, ao liberalismo classico.
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neoliberais, FHC colocou, de forma subordinada, o Brasil na trilha da
globalizagdo. (CORSI, 2002, P. 22)

As reformas as quais Corsi (2002) faz referéncia sdo, especialmente, o regime de meta
de inflagdes, as privatizacdes, o renovado tratamento ao capital estrangeiro e, dentre outros,
saneamento do sistema financeiro. (GIAMBIAGI, 2011a). Ao passo que se supunha uma
inser¢do positiva do Brasil “trilha da globalizagdo”, o que se viu foi uma série de expectativas
frustradas em termos de desenvolvimento econdmico. (CORSI, 2002).

O regime de metas inflaciondrias diz respeito ao sistema cuja centralidade da politica
macroecondmico passa a ser o controle monetario. A taxa SELIC, que serve como balizadora
das taxas de juros praticadas pelo mercado, da, teoricamente, suporte ao controle dos pregos. O
Governo FHC aprofundou as privatizagdes das companhias estatais cuja “receita acumulada
[...] atingiu cerca de US$100 bilhdes com picos anuais de US$28 bilhdes em 1997 e de US$38
bilhdes em 1998, conforme dados do BNDES” (GIAMBIAGI, 2011a, p. 186).

O sistema financeiro nacional (SFN) ndo ficou descolado dessa tendéncia; ao
contrario, ¢ nesse periodo em que se inicia um intenso processo de privatizacdo dos bancos
estatais, a facilitacdo de entrada de bancos estrangeiros em solo nacional, a formagdo de
conglomerados financeiros e o aperfeicoamento no acompanhamento do setor feito pelo Bacen.
(GIAMBIAG]I, 2011a). O proprio Giambiagi, acerca do fluxo internacional de capitais, afirma
que

[...]Jo comportamento dos fluxos de capital para o Brasil sofreu uma significativa
mudanga ao longo do periodo. Os investimentos diretos, apds atingirem um piso
de apenas US$87 milhdes ao final de 1991, cresceram para fechar 1994 em
US$1,5 bilhdo. Ja os investimentos liquidos em carteira foram extremamente
beneficiados pela assinatura do Plano Brady, pela estabilizagdo e os elevados
juros domésticos, vistos como necessarios para assegurar a estabilizacdo.
(GIAMBIAGTI, 2011a, p.157)

No periodo em que a economia brasileira era capitaneada pelo Presidente Cardoso e
por Pedro Malan (Ministro da Fazenda), a instabilidade parecia superada, o otimismo era
notorio e “o dinheiro de fora estava chegando em profusdo, ndo s6 em termos de curto prazo,
mas também a longo prazo, inclusive o das multinacionais [...]” (BLUSTEIN, 2002, p. 335)

O Brasil desde Collor, passando pelo governo FHC, portanto, esta sob a ordem
neoliberal. Adiante, serd analisada a continuidade do modelo neoliberal nos governos do Partido
dos Trabalhadores (Lula e Dilma RoussefY).

Com a ascensdo de um governo com ampla base de esquerda no espectro politico, seria
de se esperar um questionamento a submissdo ao estabilishment internacional. Mas, de fato,

qual o comportamento dos governos PT ante o capital financeiro internacional? Nesse contexto,
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¢ necessario sublinhar o frisson do mercado financeiro. Em seguida, cabe a analise da condug¢ao
dos dois primeiros mandatos de Lula ante os segmentos da burguesia nacional. A seguir, dando
coesdo ao texto, cabe falar dos lagos que se formam entre o Estado e o capital financeiro
(especificamente, a relagdo com o FMI).

No pleito de 2002, havia indicios de um desgaste da imagem do neoliberalismo,
outrora, louvado na ascensao de Collor. O discurso oposicionista, contudo, ndo indicava nada
mais que a reforma do neoliberalismo, ou seja, “uma versao moderada de neoliberalismo — que
poderiamos chamar de neoliberalismo mitigado ou de social-liberalismo'!”. (MARTUSCELLI,
2013, p.148).

Nao se pode deixar de lado a primazia retorica, durante o pleito, dada a atividade
produtiva sobre o pagamento da divida externa. Houve temor no mercado financeiro, devido a
“simples mencao a possibilidade de um debate acerca da conveniéncia ou ndo desse pagamento,
patrocinado por quem tinha chances concretas de ser governo, alimentava os temores do
mercado financeiro, nacional e internacional” (GIAMBIAGI, 2011b, p. 200).

Na memoravel “Carta ao povo brasileiro”, entretanto, Luiz Indcio Lula da Silva (entao
candidato) dirige-se ao “povo brasileiro”, aproveitando para estreitar a proximidade ao mercado
financeiro. Essa proximidade, na realidade era uma tentativa de acalmar os animos, devido as
especulagdes acerca de moratéria. No documento, hd associacdo da crise de confianca dos
credores do Brasil ao excessivo endividamento deixado por FHC. Além de outras credenciais,
Lula tentava demonstrar ao mercado que seu governo nao faria nenhuma modificagdo drastica
na estrutura do capital. Na Carta ao Povo Brasileiro, consta, inclusive que “[...]Jas fontes de
financiamento publicas devem ser canalizadas com absoluta prioridade para gerar divisas”.!?
Esse ajustamento aos ditames do capital, apesar dos discursos iniciais voltados a frear o impeto
do capital financeiro, ndo ¢ novidade para alguns analistas politicos, pois

[..]no periodo imediatamente posterior a queda de Collor, o PT passou por
uma crise interna, quando ocorreu a cisdo da corrente majoritaria do partido,
a Articulacdo, dando origem a Articulacdo/Hora da Verdade, que, ja em
setembro de 1993, passou a se chamar Articulagdo de Esquerda. Tal fato
politico pode ser considerado um dos indicadores das mudangas
programaticas pelas quais o partido vinha passando. (MARTUSCELLI, 2013,
p.141)

Torna-se coerente o titulo que Giambiagi (2011b) da a essa transi¢do para o governo

Lula: o rompimento com a ruptura. Nao seria de se estranhar, entdo o fato da Merryl Linch

! Alternativamente, se utiliza o termo “conservadorismo popular”. (Cf. SINGER, 2009, p. 99)
12.Cf. CARTA AO POVO BRASILEIRO, 22 de junho de 2002. Disponivel em:
http://novo.fpabramo.org.br/uploads/cartaaopovobrasileiro.pdf
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(adquirida em 2008 pelo Bank of America) ter langado nota em que confiava na manutengao
do funcionamento dos mecanismos de mercado apos a eleicdo de Lula. Essa confianga'? de um
banco de investimento norte-americano justificava-se por conta dos nomes que compunham a
equipe econdmica do governo. Estes, na visdo de Danilo Martuscelli, “estavam bem afinados
com os interesses dos credores internacionais. Entre esses nomes]...]: Antonio Palocci (ministro
da Fazenda), Henrique Meirelles (presidente do Bacen) e varios assessores que fizeram escola
no FMI”. (MARTUSCELLI, 2013, p.158)

A grande facanha do governo Lula foi ter construido um “pacto social”, capaz de
aglutinar interesses do capital financeiro internacional, da burguesia nacional (aumentando
também a exuberancia dos resultados dos bancos nacionais) e de uma parcela das camadas mais
pobres do pais.

Para corroborar essa visdo, alguns dados do Departamento Intersindical de Estatisticas
e Estudos Socioecondmicos sdo uteis. Na obra de Martuscelli (2013), destaca-se que

[...] além de adotar medidas favoraveis a industria e ao agronegdcio, em
especial, as voltadas a fomentar a producdo para a exportacdo, o governo Lula
langou mao de estratégias para contemplar os interesses dos grandes bancos
nacionais no ‘novo contrato social’. Ao observar o lucro liquido dos 11
maiores bancos do pais, podemos concluir que os banqueiros ndo tinham do
que reclamar. Se, até 2001, os rendimentos deles ndo ultrapassavam a marca
de RS 5 bilhdes anuais, a partir de 2002, tornou-se uma constante obterem
lucros liquidos acima de R$ 10 bilh&es, chegando a passar da casa dos R$ 20
bilhdes, em 2005, e atingir quase R$ 30 bilhdes, em 2006,
(MARTUSCELLI, 2013, p. 167)

As analises favoraveis ao primeiro mandato de Lula as vezes desconsideram os fatores
externos, dando maior énfase a acdo politica do entdo Presidente. A vontade politica, na
verdade, complementa-se ao contexto internacional. A economia norte-americana apresenta um

fator importante para a liquidez que se desfrutava:

[...]Jo déficit gémeo [...], ou seja, o déficit das contas externas e o déficit das
contas publicas, [deixando a economia internacional] frente a uma situacdo de
‘excesso de dolares’ [que] se materializou na expansdo dos investimentos em
escala global. No entanto, esse excedente também se orienta para aplicagoes
financeiras internacionais. (FILGUEIRAS e GONCALVES, 2007, p.43).

Apesar de ndo abdicar da ortodoxia, Lula conseguiu, por fim, reorganizar o “pacto

social”, dando énfase no consumo interno, favorecendo ndo sé a classe trabalhadora organizada,

3“Embora o referido relatdrio tivesse sido publicado em inglés, a Merril Lynch fez questdo de fazer um jogo de
palavras e publicar o titulo em portugués, confirmando a relagdo amigavel do governo com o setor financeiro:
‘Lula de Mel’”. (MARTUSCELLI, 2013, p.158)

14 MARTUSCELLI, 2013. Cf. DIEESE. — Fusdes no setor bancério: emprego e concorréncia. Nota técnica, n.
55, nov. 2007. Disponivel em: http://www.dieese.org.br/notatecnica/notatec55FusaoBancaria.pdf
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mas especialmente o subproletariado. (SINGER, 2009). Desse modo, a compreensao tedrica da
organizagdo do governo Lula transitou, no ambito académico, entre ‘“denominagdes
complementares do neoliberalismo (social-liberalismo, neoliberalismo atenuado [...]. Mas, no
[seu] mandato posterior e na administracdo de Dilma, apareceram ingredientes de uma virada
que tem levantado trés caracterizagdes distintas”. (KATZ, 2016, p. 201)

Importa dar destaque somente a modifica¢ao da “primazia inicial dos bancos em favor
da industria [levando a crer que] o lulismo tomou partido por setores da burguesia que disputam
com o capital financeiro [...]” (KATZ, 2016, p.202). Essa disputa ndo significa nada mais do
que uma espécie de capitalismo de lacos."> A dominancia financeira, ainda assim, ndo deixa de
ser uma realidade nos governos petistas. Prova disso ¢ que, “a taxa média de rentabilidade
(lucro/patriménio liquido) dos 50 maiores bancos é sempre superior a das 500 maiores empresas
em todos os anos do periodo 2003-10 [...]Esta relagdo aumenta de 0,99 em 2002 para 1,74 em
2010'%.” (GONCALVES, 2012, p.22)

Esta posto, portanto, o capitalismo ganha nova roupagem na configuragdao neoliberal
cuja preponderancia do capital financeiro ganha destaque. O reordenamento produtivo e a
questdo ideoldgica sdo outros fatores relevantes desse periodo. Ha controvérsias quanto ao
proprio termo “neoliberalismo”, que pode confundir com esgotamento da agdo estatal, mas
nesta monografia algumas conveniéncias foram, propositalmente, aceitas para que se possa

situar o Brasil dentro dessa nova etapa da historia do capitalismo.

150 termo faz referéncia a obra homonima de Sérgio Lazzarini. O autor define-o como “um modelo assentado
no uso de relagées para explorar oportunidades de mercado ou para influenciar determinadas decisdes de
interesse” (LAZZARINI, 2011, p.4). E uma obra inspirada em Os donos do Poder, de Raymundo Faoro.

16 Cf. Revista Exame Melhores e Maiores, 2011, p. 241. (Dados: BACEN. Disponivel:
http://www4.bcb.gov.br/top50/port/Top50.asp). (GONCALVES, 2012, p.23)
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2. CRISE DOS SUBPRIMES EM 2008 E REFLEXOS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Esta parte da monografia pretende demonstrar, de forma reflexiva (e ndo definitiva), a
crenga na transi¢ao do neoliberalismo a partir de 2008. Alternativamente, se pode entender, que
ha derrocada do “estagio neoliberal” ou, ainda mais amplo, de todo o sistema da sociedade de
mercado. Alguns especialistas acreditam no acirramento do neoliberalismo Da reflexao
alternativa pode emergir um outro trabalho, mas neste, entende-se que a configuragao neoliberal
esta fadada ao fracasso com as quebras de gigantes do mercado financeiro na poténcia

hegemonica.

2.1. Crises sistémicas do capital

As crises do sistema capitalista se assemelham em vdrios aspectos, dificultando
delimitar suas descontinuidades, ou seja, ndo ha qualquer critério razoavel para admitir que a
crise presente nao tem em si elementos de crises passadas, ou sequer, que deixou de haver crise
algum dia. O termo crise ainda estd muito genérico, tornando necessario distingui-lo em suas
diferentes manifestagdes historicas. Ha crises economicas, por exemplo, por escassez ou
superproducdo em determinados setores. As crises financeiras, especificamente, “estdao
associadas com os apices dos ciclos econdmicos”. (KINDLEBERGER, 1992, p.19). Para tornar
clara a crise que estourou em 2008, ¢é necessaria a compreensdo dos “motores” de todas as

demais crises capitalistas. Seguindo o raciocinio de Michel Beaud,

[...]toda crise capitalista resulta do jogo de quatro contradi¢des fundamentais:
entre capital e trabalho, isto €, concretamente, entre empresas capitalistas e
classes operarias; entre capitalistas (seja no mesmo setor, seja de setores a
setores); entre capitalismos nacionais; entre capitalismos dominantes e povos,
paises ou regides dominadas. (BEAUD, 1989, p. 201).

Torna-se mais pertinente admitir que a crise atual se inicia a partir de ingeréncias
inerentes ao setor financeiro norte-americano, portanto, entre capitalistas do mesmo setor. Esta
¢ uma conclusao passivel de divergéncias, porém, leva em conta as quatro contradigdes citadas
por Beaud (1989).

Além de identificar as raizes puramente econdmicas das crises, deve-se ter em mente
que “a crise €, também, um fenémeno histdrico e social que se desenvolve juntamente com o
processo de acumulacdo, de expansdo, de modernizacdo, de globalizacdo capitalistas”.

(CAMPOS, 2001, p. 295). Essa concepgao ¢ pertinente no que tange a globalizagdao onde a
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economia mundial tem elevado grau de integragdo, permitindo com que as turbuléncias se
espalhem como uma metéstase por todo o sistema.

As crises sistémicas do capitalismo, fica 6bvio, variam de regido para regido, porém
algumas tomam proporg¢des que permitem tratd-las como crises globais. As mais significativas
destas crises, no periodo recente do Capitalismo, sdo: a Grande Depressdao de 1929; a crise
marcada pelo endividamento estatal e aceleragdo da inflagdo em meados dos anos 1970; o
péanico no mercado financeiro que assolou a Asia no fim do século passado e a bolha das
empresas ponto com, no inicio do presente século.

Como fruto de uma pesquisa com carater investigativo, varios exemplos surgem nesta
monografia, que, se fossem levadas a cabo por todos os devaneios cognitivos, resultariam numa
miscelanea de subjetividades e digressdes. H4, no entanto, a importincia de comparar as
similaridades das crises.

Para Maria da Conceigao Tavares (2009, p. 69), por exemplo, “a crise atual ndo ¢
semelhante a de 1929. Claro, ha elementos comuns|...]. Mas o dramatico que a distingue
daquele episodio dos anos 1930 ¢ o congelamento do crédito, fruto da desconfianga[...]”. Num
cenario onde as incertezas prevalecem, ¢ de se esperar que os individuos e as organizagdes (0s
agentes econdmicos) tomem decisdes difusas, contrariando qualquer parametro de
previsibilidade, necessario a execucao de politicas econdmicas. Esse €, grosso modo, o contexto
da Grande Depressdo, de 1929. Além de Tavares (2009), Piketty (2014) — visto adiante —
também admite as distin¢des dessas crises.

Compreendidas, de forma genérica, as “explicagdes para todas as crises capitalistas”
(abstraindo, por convencao, as reflexdes tedricas que tentam unificd-las em uma s6) e para os
problemas da financeirizagdo (tdo propagandeada pelo mainstream), € necessario apontar agora
para as especificidades da crise de 2008. O essencial da crise contemporanea € sua classificacdo
como “Grande Recessdo” e ndo como “Grande Depressao” (PIKETTY, 2014).

Essa distingdo vai além da propria semantica por dois motivos: em primeiro lugar,
devido as recentes politicas promovidas pelos bancos centrais, visando o salvamento das
institui¢des “grandes demais para quebrar”. Na Grande Depressao de 1929, a postura foi oposta,
a inércia; em segundo lugar, pela caracterizagdo do periodo pds-2008 ser a de um cenario de
estagnac¢do, com alguns picos de recessao (portanto, sem recessao persistente), em que “a queda
da producdo, mesmo no momento de mais grave recessdao, em 2009, nao ultrapassou 5% na
maior parte dos paises ricos]...], diferente do desmoronamento macigo e das faléncias em série

observadas nos anos 1930”. (PIKETTY, 2014, p.460).
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2.1.1. Peculiaridades da crise de 2008

E inegivel que para alguns os tragos da crise de 2008 sdo inerentes & ruina do
neoliberalismo, negando a crise do capitalismo, como se este fosse esse eterno. Recorrer aos
receituarios keynesianos é coerente para os que querem “salvar o capitalismo”. H4, contudo,
uma realidade concreta e urgente que se manifesta por uma dupla resisténcia ao 6nus da crise:
no ambito trabalhista e também entre os defensores daqueles que vivem de renda (NUNES,
2012). Boa parte da investigagao desta parte do presente trabalho recai sobre o Final Report of
the National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States (em traducao livre: Relatério da Comissao de Inquérito a Crise Financeira, 2011)

A resisténcia a esse modelo de financeirizacao desregulada se justifica na medida que
esta, “[...] juntamente com a absoluta liberdade de circulagao de capitais, abriram de par em par
as portas da especulacdo e a especulagdo ameaga afundar a economia, a escala mundial, como
¢ proprio deste mundo ‘globalizado’”. (NUNES, 2012, p.43). Em complemento a essa visao, as
teorias marxistas j4 anunciam ha mais de um século a culminagdo da crise capitalista em nivel
mundial. Seguindo a linha de raciocinio marxista, o mercado mundial compreende o negativo
do capital (GRESPAN, 2012) nesta sua lltima etapa de expansao (nos termos contemporaneos,
“globaliza¢do™), ou seja, ela se apresenta como “fendmeno de abrangéncia universal,
alastrando-se por toda a economia mundial exatamente na medida em que o proprio capital ja
também o tivesse feito”. (GRESPAN, 2012, p.28)

As crises do setor bancario nao se esgotaram nos anos 1930, nem tao pouco este setor
esteve amplamente seguro e regulado. A seguranca do setor bancdrio seria questionada em
2007, “coincidentemente” ano de recorde no indice Dow Jones. Nesse mesmo ano, “o banco
francés BNP Paribas suspendeu os saques em trés de seus fundos — e assim comecgava a grande
crise financeira. ” (KRUGMAN, 2009: 173)

O economista Jodo Sicsu apresenta o essencial do rompimento da crise nos Estados
Unidos. Segundo Sicst (2009) ha uma distingdo de expectativas entre os “cidaddos de cima” e
“os cidaddos de baixo” (subcidaddos, os subprimes), na conjuntura da crise. Apesar desta
distingdo, o sistema financeiro tentava pactuar as ambicdes de ambos. Os primeiros
correspondem aos que esperavam alta rentabilidade do mercado financeiro, enquanto os demais

esperavam do mesmo, a realiza¢ao do “sonho da casa propria”. Desse modo

[...]as operacdes de financiamento imobiliario ao grupo de “subcidadios”
eram de alto risco por estarem garantidas pelo trabalho, por vezes, informal
e por rendas, potencialmente, variaveis. E, finalmente, chegou o dia em que
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as garantias evaporaram. Chegou o dia em que as prestacdes da casa propria
ndo puderam mais ser pagas. Uma das formas de pactuagdo dos sonhos foi
estabelecer contratos de financiamento imobilidrio com juros altos, mas com
percentuais diferenciados ao longo do tempo. No comego do contrato, as
taxas de juros eram baixas, depois eram muito altas para compensar a
reducdo da primeira fase. Até o final de 2006, a maior parte dos contratos
ainda estava na fase de juros mais baixos (e, portanto, a inadimpléncia era
reduzida). Posteriormente, na fase de juros mais altos, a prestacao elevada
ndo cabia no rendimento dos “subcidaddos” e os empréstimos deixaram de
ser validados. Esse ¢ o desenho da crise de crédito que atingiu a economia
norte-americana. (SICSU, 2009, p. 144)

E a partir desse recorte histérico que se pode analisar os desdobramentos da crise.
Diante dos riscos envoltos nos papéis das dividas dos subprimes, houve repasse dos titulos de
tais dividas as maiores instituicdes financeiras. A inadimpléncia, no entanto, foi generalizada,
e esses papeis passaram a valer quase nada, afetando o mercado financeiro, detentor desses
titulos — em grande propor¢io, componente dos seus principais ativos (SICSU, 2009),
ocorrendo, nesse momento, uma crise de liquidez.

E crucial salientar o “efeito-domind” que a crise provocou: primeiro, crise de crédito;
segundo, crise de liquidez; terceiro, crise patrimonial (ou seja, retragdo das atividades mesmo
nas institui¢des nao afetadas pelos riscos dos subprimes); e, por ultimo, uma quarta crise — em
2009, apenas uma “‘expectativa”: de retragdo da demanda agregada, gerando recessdo e
desemprego (SICSU, 2009).

Sobre crise de 2008, ¢ necessario se ponderar novamente, nao ha elementos que fagam
compreendé-la isoladamente. Os preludios dos chamados subprimes podem ser vistos quatro
décadas antes. O endividamento das familias ¢ um dos elementos mais cristalinos para essa

afirmagdo. Como salientam Duménil e Lévy

[...]nos anos 60 e 70, a divida das familias representava 65% de sua renda
disponivel (isto ¢, apds o pagamento dos impostos). A partir da metade da
década de 1980, essa porcentagem disparou, atingindo no inicio dos anos
2000, mais de 100%. De maneira tdo habitual, ele continuou a crescer durante
a recessdo [ocorrida nos primeiros cinco anos do século atual]. (DUMENIL e
LEVY, 2005, p. 101).

Desse modo, a poténcia hegemonica ja mostrava ao mundo os sinais da ineficiéncia na
gestdo do sistema. Quase dez anos ap6s os acontecimentos citados por Sicst (2009), ndo ha
motivos para se enxergar que os Estados Unidos € o /ocus da crise de 2008, apesar de ser o seu
ber¢o. Na arquitetura do SFI, os vetores que o compdem se comportam de modo metastatico.
E coerente, porém, considerar as disparidades da incidéncia da crise em diferentes locais. Katz

cita os casos emblemadticos da China e da Grécia, que seguem trajetorias totalmente distintos.
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O autor, entretanto, destaca que na América do Sul, tanto na Argentina, que priorizou o

consumo, quanto nas nagdes vizinhas, de verve neoliberal,

[...]Jo impacto da crise mundial tem sido limitado e semelhante em ambos os
casos, dada a afluéncia comum de divisas gerada pela valorizacdo das
exportagdes; [e mesmo a introje¢do da vocagdo a demanda nao bastou, pois]
o que funcionou em 2003-2007, perdeu consisténcia em 2008-2010 ¢ se tornou
inviavel a partir de 2011. (KATZ, 2016: 191, grifos nossos)

Destaca-se a analise feita por Krugman, em A4 crise de 2008 e a economia da depressao
(2009). De forma didatica, ele ilustra os acontecimentos caracterizadores da crise de 2008. Essa
obra servird de base para que se fagam as reflexdes finais acerca dos eventos ocorridos em 2008.
Ao adentrar na andlise do periodo da crise de 2008, o economista atribui papel significativo
(trocando em miudos: parcela consideravel de culpa) ao ex-presidente do FED, Alan Greenspan
para a “exuberancia irracional”. (KRUGMAN, 2009)

Assim como faz Belluzzo (2009), Krugman (2009) admite que os desdobramentos da
crise seriam discutiveis somente com o passar do tempo. Tratar-se-ia de uma depressdo ou de
uma ligeira recessao? Discute-se nessa monografia os aspectos financeiros, abstraindo por
convencdo o “lado real” da economia, mas os desdobramentos da crise, pode se afirmar hoje,
sao verificados em maior ou menor grau em diversas nagdes ou setores da economia.

Sabe-se que parte do mainstream (especialmente, os monetaristas) advogam a inércia
ante a crise, sugerindo permitir que a crise siga o seu curso. Para outros, inclusive, as crises
servem como uma espécie de purgatorio, onde sdo expiados os erros cometidos anteriormente,
purificando e reestabelecendo o equilibrio (KINDLEBERGER, 1992). A reagdo do SFI a crise,
por isso, deve ser analisada com o intuito de verificar se “na queda de bragos” do mercado
financeiro, houve prevaléncia de uma politica moribunda ou mais enérgica.

Facilmente verifica-se que o FMI ndo saiu da sua posi¢do inicial no que tange a
imposicdo de regras, as vezes penosas, para determinados paises, mas diante da crise de 2008,
algumas particularidades devem ser sublinhadas: além dos US$50 bilhdes'’ emprestados, até
meados de 2009, a paises — em maioria do leste europeu — que foram afetados pela crise
financeira, outros US$1,1 trilhdo'® seriam destinados a colaborar com o “rombo” deixado pela
crise. Esse fundo (cujo acordo se estabelece em 2009) viria a ser arrecadado pelos paises
membros do G-20, do qual o Brasil faz parte. (MAIA, 2011). O Special Drawing Rights

(Direitos Especiais de Saque, DES) funciona como uma moeda lastreada por outras moedas.

17 MAIA, J. Economia Internacional e Comércio Exterior. — Sdo Paulo: Atlas, 2011, p.300.
18 Ibid. p. 300.
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Uma espécie de moeda internacional'’

. Explicando melhor: quatro moedas — o délar americano,
o euro, a libra esterlina e o iene japonés —, detém um percentual de importincia dentro da
composi¢do do DES. O mercado cambial, dada sua dindmica, determina a cotacdo do DES
diariamente. Os paises membros do FMI sdo agraciados pelo saque dessa moeda quando
insuflados por problemas de liquidez. Foi o que ocorreu em 2009, quando “houve nova emissao,
no montante de [...] US$ 207 bilhdes” (MAIA, 2011, p. 302). Assim, o FMI atua na crise de
2008 como salvador de ultima instancia ao debilitado sistema financeiro, cedendo beneficios
aos paises mergulhados pelas crises sist€émicas do capital, em troca de adog¢ao de regras.

O sistema de bancos centrais Estados Unidos, Federal Reserve System (FED) também
precisa ser analisado sob o papel que ocupa ante a crise de 2008. E oportuno sublinhar,
ligeiramente, sua importancia na crise atual e frisar sua participagdo na “tribuna dos réus” por
adotar uma postura de “afrouxamento” dos critérios impostos aos bancos para concessdo de
empréstimos de alto risco. Ha denuncias, no Relatério da Crise (2011) em que se constata que
sim, houve fraude e corrup¢do. Torna-se, neste momento, diligente questionar se as bolhas de
Greenspan (KRUGMAN, 2009) formam um elo com os atos que desembocam na crise dos
subprimes. Herdeiro das bolhas de Greenspan (KRUGMAN, 2009), Ben Bernanke assume o
comando do FED no “olho do furacdo”, em plena crise. Apesar de contrariado por movimentos
como o Occupy Wall Street, se mostra favordvel a uma das maiores reivindica¢des do
movimento: a oposi¢ao ao salvamento dos bancos em faléncia. No entanto, pouco pdde fazer
sendo articular esse plano, que resultou no socorro ao Bear Sterns, posteriormente adquirido
pelo J.P. Morgan. O Merril Lynch, assim como o Goldman Sachs e o Morgan Stanley foram
adquiridos pelo Bank of America (SENNA, 2010). Descolado dessa arquitetura de salvamento
bancario, o Lehman Brothers entrou em faléncia e gerou convulsdo nos mercados financeiros.
Os investidores entraram em ruina junto com um dos gigantes do setor financeiro

No relatorio supracitado consta a participagao de entidades que, em tese, funcionariam
para dar maior credibilidade ao sistema financeiro. A seguir, o professor e jurista Durval Goyos

Jr. traz um panorama deste esquema:

O relatorio aponta as trés principais agéncias de avaliagdo de crédito, como
Moody’s, Standard&Poor’s e Fitch, como pecas chave no processo,
posicionadas entre os emitentes e os investidores nos titulos derivados dos
créditos podres. Como os emitentes necessitavam de avaliagdes positivas de
crédito para colocar os derivativos no mercado, pagavam fortunas as agéncias
para assegurar as certificacdes desejadas. (GOYOS JR., 2011)

19 Ha semelhangas com o a moeda bancor (proposta por Keynes). A esse respeito, recomenda-se a leitura de
Maia (2011, p. 286-7; 302)
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Entre as agéncias de classificacdo de risco, ou agéncias de ratings, assim como
mercado de crédito, ha assimetria de informagdo. Em alguns, essa assimetria ¢ mais acentuada
e em outros, menos. Isso quer dizer que, variavelmente, o fornecedor e o cliente ndo dispdem
das mesmas informag¢des acerca do produto transacionado. Os fornecedores de créditos
(investidores) ndo dispdem de certeza plena na capacidade de pagamento do cliente (tomador
do crédito). Para atenuar os riscos, os bancos comerciais, por exemplo, utilizam de sistemas que
indicam — baseado em certas varidveis — o risco de ofertar crédito a determinado cliente, seja
ele pessoa fisica ou juridica. Esse ¢ um risco de mercado. Essa légica se aplica aos paises
(compreendidos governos e empresas), que atuam no SFI ora como credores, outrora como
tomadores de crédito. A esses, o risco passa a ser representado pela nomenclatura de risco
soberano (risco pais). (MAIA, 2011)

As classificacdes convencionais das agéncias de ratings sao compostas por letras
(codigos) que representam a saude financeira de determinada economia. A exemplo disso, uma
classificagdo da Moody’s em “Aaa” significa alto grau de confiabilidade no pagamento da
divida, ou melhor, risco quase nulo. Para a Standard&Poor’s (S&P), essa mesma credibilidade
¢ expressa pelo codigo “AAA”. O risco de moratoéria (ou default), para a mesma S&P, por outro
lado, € expresso pelo cddigo “C”. (MAIA, 2011)

O espectro entre AAA e C érepleto de, pelo menos 24 codigos — a depender da agéncia
—, que dividem as economias em “grau de investimento” (investment grade), que podem sofrer
“rebaixamento” (downgrades) para o “grau especulativo” (speculative grade). Desse modo,

conclui-se que as funcionalidades dos ratings se explicam, a medida que:

[...Jtentam refletir os fatores especificos de risco de um pais, os quais podem
trazer consequéncias sobre a capacidade de uma entidade para saldar integral
e pontualmente sua divida. Fazem parte destes fatores de riscos o risco de
intervengdo soberana, como, por exemplo, o risco de um pais impor politicas
cambiais ou decretar moratoria da divida. Além disso, inclui os riscos
econdmico ou pais, que se referem ao ambiente econdmico, politico e social,
o qual influencia tanto os ratings do proprio pais quanto aquelas entidades
emissoras ali presentes [...] (FRASCAROLI; SILVA; e SILVA FILHO, 2009,

p.78)

E importante, revelar que a previsibilidade dos mercados financeiros se torna mais
dificil a medida que estes tornam-se mais especulativos. As criticas que recaem as agéncias de
classificag@o de risco consistem nisso. H& um histdrico falho quanto a classificacdo. Para uma

empresa como a Enron, insuflada por bolhas e corrupg¢ao no seu quadro funcional em 2001, foi
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atribuido o investment grade. Na crise contemporanea, notas AAA foram atribuidas a bancos
que verificariam enormes prejuizos mais tarde. (MAIA, 2011). Ainda assim, a andlise do papel

que desempenham essas agéncias no caso brasileiro permite admitir que

[...] como a economia brasileira necessita de fluxos de capitais externos para
equilibrar seu balango de pagamentos, ¢ possivel compreendermos como os
fundamentos macroecondmicos ¢ as atribuigdes de ratings afetam a economia
restringindo ou ampliando sua captag¢do de recursos no mercado financeiro
internacional. Vale ressaltar que mesmo apos a estabilizagdo de algumas
variaveis macroecondmicas a partir de 1994, a dificuldade de captacao de
recursos no mercado financeiro internacional provocou uma mudanga na
politica cambial em janeiro de 1999. (FRASCAROLI; SILVA; ¢ SILVA
FILHO, 2009, p.75)

O grande problema de economias emergentes (como o Brasil) estarem enredados no
sistema financeiro como funciona atualmente, é que as agéncias que fazem a avaliagdo do risco
soberano sdo, apenas em teoria, “independentes” de quaisquer instituicdes do mercado
financeiro. O Relatério da Crise (2011) da mais certeza que a pretensa independéncia €, no
minimo questiondvel, se ndo risivel. Belluzzo afirma que no relatdério constavam provas de que
“havia uma promiscuidade inaceitavel entre instituicdes do mercado, como as seguradoras e as
empresas de avaliagdo de risco [...]. Porque quem paga a avaliacdo ¢ o emissor [...]”.
(BELLUZZO, 2009, p. 260)

O esperado € que essas agéncias, apds periodos de crise, como o dos subprimes, tomem
medidas cautelosas (mais conservadoras), pois suas reputagdes costumam estar mais abaladas
e ha temores de novas falhas (FRASCAROLI; SILVA; e SILVA FILHO, 2009). Um paradoxo:
as empresas que avaliam o risco das economias constituem, nas crises sistémicas do capital, o
proprio risco.

A mea culpa de um dos grandes tumultuadores do mercado viria mais tarde. O ex-
presidente do FED, Alan Greenspan

[...] reconheceu, a fé na capacidade de (auto) ajuste e (auto) regulacdo do
mercado e a crenga desmedida no poder da politica monetéria em lidar com as
situacdes adversas levaram os tedricos e formuladores de politicas do
mainstream a uma cegueira politico-ideologica, incapaz de reconhecer os
desequilibrios que se formavam e o poder efetivo dos instrumentos que

defendiam ser os suficientes para o ajuste sist€émico. (SANTOS, 2011, p. 153,
grifos do autor)

Greenspan ndo falou nenhuma novidade, pois ha tempos se alerta para os riscos
especulativos da desregulagdo. Parte dos autores do consenso keynesiano discutem que a
ineficicia do sistema financeiro (ou do sistema capitalista como um todo), segundo Santos, ¢

de certo modo justificada pela
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[...] auséncia de uma discussdo a respeito da politica fiscal [...] Como a politica
monetaria era ‘a’ politica de ajuste macroecondmico, a discussdo em torno da
politica fiscal se restringia as consideracdes sobre a sustentabilidade
intertemporal das contas publicas [...] Com a crise, entretanto, essa situagdo
se alterou: o debate em torno das medidas fiscais se intensificou e, em grande
medida justificado pela auséncia de discussdes sistematizadas previamente,
tornou-se cadtico em alguns pontos. (SANTOS, 2011, p. 154)

Ainda assim, cabe contrabalancear esse debate de forma alternativa, independente da
influéncia que os keynesianos “salvadores do capitalismo” possam exercer. Para além da
inflexdo do FED em abrir mao de uma unica politica possivel (a monetaria) e da atuagdo estatal
mais enérgica (a politica de gastos) como solugdo a crise, deve se pensar de forma critica e
propositiva sobre a mesma.

O olhar critico € crucial para entender que qualquer alternativa convencional esconde
que “os interesses e os atores que estdo por detrds da financeirizagdo tem pressionado os
governos no sentido de adotarem as politicas que vem provocandol...] a diminui¢ao da parte da
riqueza criada que cabe aos trabalhadores”. (NUNES, 2012, p. 61, grifos do autor). A
proposicdo ¢ respaldada em medidas que superem a ciranda financeira, rompendo com as
“recomendag¢des” vindas de cima (paises desenvolvidos) para baixo (paises emergentes, como

o0 Brasil).

2.2. O Brasil na rota da crise contemporanea

A crise do sistema financeiro abalou a economia brasileira em pouco tempo, com
depreciagdo acelerada do real ante o dolar. Essa depreciacdo, por sua vez, desencadeou efeitos
na atividade produtiva exportadora. As empresas desse setor mantinham véarias aplicagdes de
dolar a termo, preconizando assim seus prejuizos futuros cujo alivio seriam as aplicagdes
financeiras que essas empresas mantinham. E plausivel afirmar que tais aplicagdes as manteve
“de pé” durante a crise. Ainda assim, havia incerteza quanto a extensdo dessa crise, 0 que
provocou a retragdo do crédito no setor bancario brasileiro. (OREIRO ¢ BASILIO, 2009). A
época da crise, os proprios Oreiro e Basilio (2009) sugeriam atuagdo enérgica do Bacen para
contornar os desajustes cambiais e do Conselho Monetario Nacional (CMN) para impor uma
reversao dos compulsorios em favor das linhas de crédito as empresas exportadoras, de modo

a manter o nivel de atividade.
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Os argumentos em prol do controle de capitais j& eram expressivos bem antes da
eclosdo da crise’®. Um dos elementos mais criticos da estrutura em que se assenta a
financeirizagdo desenfreada ¢ o endividamento puiblico quando este, em vez de fazer frente as
necessidades de financiamento do setor publico, se agiganta com finalidade de diversificar o
portfolio dos investidores internacionais. Ainda que seja tdo acirrado o debate sobre a divida
publica, ndo cabe nesse trabalho enxerga-la separadamente da profusao de tantos outros espagos
de valorizacdo de capitais improdutivos.

Questdes referentes ao aspecto estrutural da crise sdo importantes, pois sdo
desprendidas das propostas de “remendo”. A andlise proposta aqui, contudo, ¢ de uma
conjuntura especifica, apesar de se ter apresentado um conjunto de fatores que levam as crises
sistémicas. O excedente de capital precisa ser destruido para que ndo se deprecie, mas continue
se valorizando. Esse ¢ um carater estrutural, pois tende a modificar — ao feitio do capital — a
divisdo internacional do trabalho (DIT). Concessdes ao capital, arrocho salarial, privatizagdes
e endividamento do setor publico sdo algumas das “novidades™ que as crises tendem a trazer
como solucdo. Essa modificacdo tem como consequéncia a resisténcia de determinados setores
capitalistas e da classe trabalhadora.

O Brasil ndo esta descolado do processo de globalizacdo, tornando-se suscetivel a
sentir os impactos da crise. A fragilidade da economia (ou a vulnerabilidade) é o que vai
determinar em que grau esses impactos serdo sentidos: se um “tsunami’” ou uma “marolinha”.
O Brasil, dada a sua vulnerabilidade, passa por uma reversao do ciclo de prosperidade e da
participacgao na DIT.

A marolinha, citada por Lula, pode ser vista hoje como um desespero travestido de
otimismo irracional. Mesmo com o sistema imerso em crise, o otimismo era refor¢ado pelos
argumentos de alguns académicos que acreditavam que o Brasil ndo seria afetado, devido a sua

posi¢do consolidada no cenario internacional. Para estes, o Brasil mantinha

[...] condi¢des propicias para manter o ciclo duradouro de crescimento
econdmico acompanhado de redu¢@o de desigualdades sociais e regionais. As
reservas em divisas ultrapassam 200 bilhoes de dolares e o pais ja conquistou
a posi¢do de investment grade, fatores que [permitiriam], encerrada a crise
mundial, voltar a captar recursos com menores encargos financeiros e com
prazos mais longos. (MEDEIROS, 2009, p.147, grifos do autor)

20 Cf. SICSU, Jodo; FERRARI FILHO, Fernando (org.). Cambio e controle de capitais: analisando a eficiéncia
de modelos macroecondmicos. — Rio de Janeiro: Elsevier, 2006.
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Medeiros (2009) ndo estava incorreto, por inteiro, nas previsoes otimistas. As reservas
internacionais, desde 2011 néo ficaram em menos de US$ 300 bilhdes, atingindo, em margo de
2017, a marca de US$369 bilhdes’!. No entanto, o posicionamento de rating sofreu
downgrades (rebaixamentos) sucessivos, frustrando as expectativas de Medeiros (2009). Na
verdade, a variagdo da classificacdo de risco pais se modificou da seguinte forma: em 2008, a
S&P atribui ao Brasil a classificagdo “BBB-", o que colocava a economia em grau de
investimento; houve upgrade (elevagao da classificagdo) em 2011, passando para “BBB”; ja
em 2014, com o downgrade, volta-se para “BBB-"; por fim, a situagdo sé se tornou critica com
rebaixamentos sucessivos, entre setembro de 2015 e fevereiro de 2016, quando a S&P atribui,
respectivamente, as classificagdes “BB+” e “BB”%. Isso tudo significa que a posi¢do de grau
de investimento foi perdida a partir de 2015 e 2016, quando a economia brasileira adentrou no
grau especulativo.

Quanto aos organismos multilaterais, sobretudo o FMI, o comportamento dos
governos nacionais diverge muito. Desde 1954?°, o FMI manteve estreita ligacdo com o Brasil.
Na contemporaneidade, Lula conduziu essa relagdo de modo divergente, em alguns pontos, dos
governos anteriores. No periodo FHC, o panico provocado pelas crises asidtica e russa,
determinou que fosse solicitado financiamento. Sob a presidéncia de Lula, o Brasil pagou todo
o saldo de DES em 2005. Adiante, o governo Lula foi celebrado, em 2010, por passar a inédita
posicao de credor do FMI, adquirindo titulos cujos rendimento estavam atrelados a cotagao do
DES. (MAIA, 2011)

Nao havia, entretanto, motivos para manter a confianga na controlabilidade da economia
brasileira ante a crise. Essa ¢ uma questdo, que se utilizando das nomenclaturas sofisticadas
(que mais parecem mais um labirinto de palavras) e as classificagdes de ratings (semelhante a
uma sopa de letras), ¢ pouco esclarecedora. A Unica obviedade a que se chega ¢ que os
investidores, diante de tamanho risco, exigirdo maior prémio, eXpresso em juros reais.

Este trabalho seria incoerente com sua proposta inicial 4 medida que se afastasse da
clareza, se tornando mais um na multiddo daqueles dirigidos a “panelinha académica”, o
Olimpo da universidade. Para torna-lo conciso, porém acessivel, cabe consideracdes sobre o

lado real da economia, que é o que mais interessa a populagdo, em geral.

21 Dados do Banco Central do Brasil. BACEN. Demonstrativo de variacio das reservas internacionais.
Disponivel em: < http://www.bcb.gov.br/htms/Infecon/seriehistresint.asp>

22 Veja historico das notas de crédito do Brasil pelas agéncias de rating. Disponivel em:
http://gl.globo.com/economia/noticia/2016/02/veja-historico-das-notas-de-credito-do-brasil-pelas-agencias-de-
rating.html

23 “Em 1954, o Brasil obteve empréstimo do Eximbank com aval do FMI”. (MAIA, 2011, p. 304)
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Nesse aspecto, a situagdo em que o Brasil ficou enredado € caotica. Apds a crise de 2008,

mais precisamente no quinquénio 2011-2015,

[...]a economia mundial cresceu, em média, 3,3% ao ano, ao passo que os
paises emergentes ¢ em desenvolvimento cresceram 5% ao ano. Nesse mesmo
periodo, o Brasil cresceu apenas 0,9% ao ano. Entre 2015 e 2016, segundo as
previsoes atuais, a renda per capita dos brasileiros deve cair nada menos do
que 10%. (MARTONE, 2016, p. 38)

Nao se pode provar que esse pifio desempenho da economia real foi decorréncia direta
da crise, mas da exposi¢ao a capitais volateis e da baixa capacidade da economia brasileira de
suportar a crises (por ser uma economia vulneravel). A repercussdo da crise no Brasil, até os
dias atuais, portanto, deriva de estruturas internas. Para Oreiro e Basilio (2009, p. 146-7), por
exemplo, “a crise brasileira ¢ endogena, fruto da crescente fragilidade financeira do setor
privado e decorrente da exposi¢ao ao risco cambial. O gatilho, ¢ verdade, foi exdgeno, oriundo

do recrudescimento da crise internacional”.

2.2.1. Impactos da crise no fluxo de capitais para o Brasil

Analisar os impactos do nivel de investimentos estrangeiros no Brasil pds-crise supoe
um esbog¢o do que ocorria antes da explosao da crise, para efeito de comparagao. Para ndo perder
de vista o periodo que deve ser enfocado (2008-2016), a analise abreviada do pré-crise dos
subprimes serd baseada na dissertacdo Liberalizacdo da conta de capitais (2007), de Cesar
Rodrigues van der Laan, premiada no 29° Prémio BNDES de economia (2006/2007). Além
desse texto, os relatérios do Bacen para os anos de 2006 e 2007 complementardo a andlise.

As andlises econdmicas, em suas diversificadas abordagens, sdo fruto de um inegavel
partis pris. Os teodricos, em geral, escondem as suas convic¢des preconcebidas. Para isso, 0s
nimeros, quando utilizados para explicitar um fendmeno ocorrido, sdo Uteis nas ciéncias
econdmicas. E necessario, portanto, a partir deste momento, esbogar de modo genérico as
fungdes, a estrutura e os resultados do Balanco de pagamentos — o que ilustrard a abertura da
economia brasileira, através dos movimentos de capitais. Concluida esta abreviada descricdo, a
especificidade dos investimentos em carteira sera analisada em maior profundidade. Tanto o
caso geral (da conta financeira) quanto o especifico (dos investimentos em carteira) deverao ser

ilustrados de um modo continuo desde meados da década de 1990, por se tratar do periodo em

que se concretiza a abertura econdmica financeira no Brasil. Desse modo, a retrospectiva dos
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anos anteriores a 2007 ndo ¢ em vao, pois podera se verificar as mudangas mais substanciais
pos-crise de 2008.

Assumindo que 2008 ¢ um momento de transformagdo, poderd ser comparada a
trajetoria dos indicadores analisados, mas pouca coisa mudou no que se refere ao alinhamento
dos aparelhos estatais. O Bacen, por exemplo, através da Resolugdo n°®4.373, de 29 de setembro
de 2014 (BACEN, 2014), mantém o pressuposto da abertura econoOmico-financeira, sem que
esta insercdo esteja ancorada em qualquer ideal de soberania nacional. Consta nesta resolucao

um carater isondmico no tratamento dos investidores domésticos e estrangeiro.

2.2.1.1. Breve panorama do movimento de capitais pré-crise

No balango de pagamentos ndo sdo computadas somente as transacdes comerciais de
bens e servigos. Sao computados os capitais cuja mobilidade obedece algumas distingdes em
relacdo a mobilidade de outros fatores. A exemplo, o capital tem sua caracteristica “intangivel”.
Em geral, quando se fala de movimento de capitais, trata-se de transacdes financeiras. Os
investimentos podem ser divididos em investimentos de portfolio (ou em carteira) e
investimento direto, que corresponde aos “fluxos internacionais de capitais pelos quais uma
firma de determinado pais cria ou expande uma filial sua em outro [...] esse tipo de investimento
[...] ndo envolve somente uma transferéncia de recursos, mas também a aquisi¢do do controle.
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005, p.126).

Do mercado financeiro derivam quatro mercados especificos: “mercado monetario,
mercado de cadmbio, mercado de capitais ¢ mercado de créditos [onde atuam] bancos,
seguradoras, corretoras, distribuidoras de titulos mobilidrios etc.” (LIMA, 2011, p. 200).
Interessa para a finalidade deste trabalho os mercados de capitais e monetario. Mas ¢ importante
salientar a convergéncia entre os diversos mercados financeiros e esclarecer esse aspecto no

caso particular do Brasil. A esse respeito, Lima diz:

Embora os mercados financeiros possam ser, para fins de analise,
apresentados de maneira segmentada, existem entre eles fortes relacdes.
Assim, o que ocorre em um deles tende a repercutir nos outros segmentos. Os
grandes conglomerados financeiros, o que no Brasil significa todos os grandes
bancos, sdo autorizados a operar, e geralmente o fazem, em todos os mercados.
(LIMA, 2011, p. 205)

A interagdo entre os mercados, ainda seguindo Lima (2011), ¢ fortemente ligada as

taxas juros de curtissimo prazo praticadas sobretudo no mercado monetario. As repercussdes
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nos demais mercados sdo fruto dessa forte interagdo, pois ao passo que as expectativas dos
agentes dos outros mercados forem abaladas por conta dessas variacdes da taxa de juros, se
desencadeard uma espécie de “efeito-domind”. Nao ¢ por acaso que, apesar da adocao dos
cambios flutuantes no Brasil, o Bacen faga intervengdes pontuais no mercado cambial.

O termo mercado de capitais ndo faz mencdo ao que poderia se entender a priori de
modo tautoldgico. Este ¢ mais alinhado as modificagdes nas relagdes de producao do que ao
financiamento de nova produg¢do (GOWAM, 2003). No mercado de capitais destacam-se as
operagdes com papéis “de médio e longo prazos, e de prazo indeterminado, envolvendo titulos
representativos do capital das empresas e das operagdes de crédito sem intermediagao
financeira”. (ASSAF NETO, 2014, p.82). Ja o mercado monetario ¢ onde “sao negociados
ativos financeiros publicos e privados de prazo inferior a um ano e de elevado grau de liquidez.
No Brasil [...] sdo realizadas negociagdes de curtissimo prazo (overnight) lastreado em titulos
publicos”. (LIMA, 2011, p. 202, grifos do autor)

As transacdes financeiras do mercado monetidrio e do mercado de capitais sdo
apontadas na Conta Financeira. Espera-se do balango de pagamentos, por defini¢do, o
equilibrio. As contas e subcontas nao necessariamente obedecerao tal equilibrio.

A Conta Financeira abrange as concessoes liquidas e as captagdes liquidas, composta
por quatro grandes subcontas: investimentos diretos, investimentos em carteira, investimentos
em derivativos e outros investimentos. A defini¢do de investimentos em carteira, uma vez
esbocada no inicio desta monografia, ganha maior clareza quando enxergada como a conta que:

[...] registra todas as transacdes que envolvem ativos financeiros propriamente
ditos [que sdo, por sua vez] obrigacdes e direitos no curto prazo [que] vem
se tornando cada vez mais importantes [...], principalmente em fungdo da
maior liberalizacdo nas regras relativas aos movimentos desses recursos,
tendéncia essa que vem se difundindo na maior parte dos paises desde a
década de 1980. (PAULANI; BRAGA, 2012, p. 180, grifos dos autores)

Salienta-se ainda que o Brasil segue os rumos dos paises mais dependentes do capital
externo, que facilitam essa modalidade de investimento, tornando a economia vulneravel a
pressoes externas. Os capitais de curto prazo que afluem para o Brasil, no entanto, ndo seguem,
na maioria das vezes, outra orientacdo que ndo seja a atividade especulativa. (PAULANI;
BRAGA, 2012)

Faz-se necessario iniciar a andlise quantitativa dos dados obtidos no item
investimentos em carteira sublinhando algumas defini¢des e modificagdes importantes com o
advento da nova metodologia do Balango de Pagamentos (0 BPM6). Em sintese, as transagdes

envolvidas no item investimento em carteira continuam sendo as a¢des e cotas em fundos e os
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titulos de renda fixa. A principal modificagdo metodologica diz respeito a notagao dos sinais,
que passam a ser positivos para aumento tanto de ativos quanto de passivos, € negativos para
redugdo de ativos e passivos.

Para padronizar a analise do balango de pagamentos devem ser consideradas as
modifica¢des em relacdo a época da obra de Laan (2006) sera considerada a nova metodologia.
Devido a conveniéncia de acessibilidade a dados, foram selecionados os anos de 1995 a 2007.
As analises recaem sobre os fluxos financeiros de forma conjunta a Indice de Abertura
Financeira, o IAF** (LAAN, 2006) cuja representacdo matemdtica é expressa pela formula a

seguir:

Y fluxos financeiros®

IAF = PIB

(Equacao 1)

Os resultados dai obtidos sdo uma alternativa a outros indicadores que tentam
quantificar a abertura financeira da economia. Tanto € que, ja ¢ sabido a esta altura, a caréncia
de estudos empiricos dos impactos da exposicao dos paises a diversidade de capitais. A formula
¢ proposta como analogia do indicador de abertura comercial, em que os fluxos financeiros dao
as exportacdes liquidas (LAAN, 2006). Para o periodo referido (1995-2007), chega-se a
algumas conclusdes.

E apropriado, por exemplo dizer que, quanto mais frouxo for o controle sobre os fluxos
financeiros, maiores eles serdo. Nota-se que o somatorio desses fluxos considera
indistintamente o tipo da aplicacdo. A depender da modificagdo da qualidade dos fluxos
privados de capitais, ha “uma ampliagdo do poder de transmissao das crises entre os paises,
alterando sua propria dinamicas” (LAAN, 2006, p. 25). O Grafico 1 revela esta tendéncia que
existe dos fluxos de capitais acompanharem a liberdade oferecida a eles. Como grande parte
das aplicagdes financeiras e do mercado de bens e servigos dependem, para além da liberdade
econdmica institucionalizada, de um cambio mais ou menos estavel, os paises em
desenvolvimento sofrerdo consequéncias de eventuais desorganizagdes nos mercados impostas
por um cambio instdvel. Dentre as principais consequéncias, o desarranjo nos investimentos e

no consumo interno. (LAAN, 2006).

24 O IAF ¢ originario da obra The External Wealth of Nations Mark II (LANE; MILESI-FERRETTI; Journal of
International Economics, 2007). Nesta obra, referenciada por Damasceno ¢ Guedes (2016), a sigla é LMF.

25 O somatério dos fluxos financeiros considera as contas capital e financeira (LAAN, 2006, p.70). E importante
ressalvar que ndo sdo considerados aqui somente os investimentos em carteira, mas as duas contas que ilustram,
conjuntamente, o afrouxamento do controle de capitais.
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Grafico 1 - Fluxo de Capitais e o IAF
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Fonte: Bacen - Depec?® - elaboragdo propria

A seguir (no Grafico 2) pode se verificar a evolugao tanto do Saldo da Conta Financeira
quanto da rubrica investimentos em carteira. As Contas Capital e Financeira, grosso modo,
servem para dar, diante do resultado em transagdes correntes, equilibrio ao balango de
pagamentos. O Brasil inverte a situagdo da Conta Financeira no quadriénio 2003-2006, tendo
como saldo concessao liquida. Trata-se, no entanto, de resultado meramente conjuntural. O
mais o importante a salientar ¢ a tendéncia ascendente desses fluxos a partir da liberalizagao
financeira, que deixa o Brasil mais dependente das captagdes liquidas. Os investimentos em
carteira apresentam resultado positivo em 2002 e 2004 mais em funcao de queda acentuada nos
passivos do que de um aumento dos ativos externos. Entre 2001 e 2002, por exemplo, os
investimentos de residentes em carteiras no exterior caem de US$795 milhdes para US$321
milhdes?’. O posicionamento dos ativos externos tornam-se comprometidos uma vez que nio
ha uma “linearidade” (ou minimamente, uma tendéncia) comportamental.

Os investidores residentes que aplicam em bolsa ou titulos publicos estrangeiros em
anos como 2000 a 2002, auferem valores negativos para o saldo dos investimentos brasileiros

em carteira. Entre 2010 e 2014, como sera detalhado a seguir, esses resultados se repetem. Por

26 Departamento Econdmico do Banco Central do Brasil.
27 Cf. BACEN: Balango de Pagamentos série anual — 1995-2016. Disponivel em www.bcb.gov.br
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outro lado, os passivos externos (especificamente os investimentos estrangeiros em carteira)
tem um padrdo mais ou menos definido de entrada liquida, excetuando “2002, 2004 e 2008
[quando] foram observadas saidas liquidas desses capitais”. (PRATES; REZENDE, 2015, p.
77). Como trata-se em geral de capital especulativo, os fatores determinantes para os anos de
2002, 2004 ¢ 2008 podem estar atrelados a instabilidade politica: desconfianga acerca do triunfo

do PT, crise politica e corrupgao.

Grafico 2 - Saldo da Conta Financeira e do Investimento em Carteira
(1995-2007) em USS$ milhoes.
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Ano Saldo C. F. Saldo I. C. Ano Saldo C. F. Saldo I. C.
1995 -16 487 -9217 2002 -8 158 5119
1996 -25 596 -21 619 2003 2967 -5 308
1997 -34 012 -12 616 2004 9020 4750
1998 -38 049 -18 125 2005 13 040 -4 885
1999 -25 525 -3 802 2006 13115 -9 081
2000 -21 996 -6 955 2007 -2 495 -48 695
2001 -24 181 =77

Fonte: BACEN (Balango de Pagamentos série anual — 1995-2007) — elaboragao propria

2.2.1.2. Investimentos estrangeiros em carteira pos-2008

De forma prévia, ja fora discutido as principais teorias sobre o0 movimento de capitais
ou, no sentido que esta monografia pretende transmitir, dos investimentos estrangeiros. Ha no

nivel tedrico interpretagdes especificas para o investimento de portfélio. Em linhas gerais, os
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investimentos de portfolio sdo determinados, segundo teorias convencionais, por critérios como
taxa de juros, diversifica¢do de risco e rentabilidade, além da estabilidade cambial que serve
como atrativo para aquisi¢cdo de titulos publicos (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES,
2004).

Os investimentos estrangeiros em carteira (IEC), também conhecidos como
investimentos de portfolio distinguem-se dos investimentos estrangeiros diretos (IED) de
acordo com definigdes do FMI. O IED s6 ¢ considerado assim “quando o investimento
estrangeiro perfaz 10% ou mais das a¢des ordindrias ou do direito a voto em uma empresa;
quando for inferior a esse percentual, ¢ considerado IEC. (ALMEIDA; MORAES;
ANSANELLL 2014, p. 237). E sabido que

[...] o investimento estrangeiro direto ¢ superior ao brasileiro [no exterior]. E
apos um periodo de diminuicdo até meados da década de 2000, os
investimentos estrangeiros diretos apresentaram crescimento. A excecdo foi o
ano de 2009 que, por conta da crise internacional, diminuiu o fluxo de

inversdes. A partir de 2011, o valor dos investimentos estrangeiros superou os
60 bilhdes de dolares anuais. (PRATES; REZENDE, 2015, p. 75)

Da distingdo entre IEC e IED surge uma conclusdo talvez precipitada, mas
simplificadora de que o primeiro tem menor importancia decisoria nas instituicdes por
permanecerem vinculados a elas de modo fortuito e exigente de maior liquidez, o segundo
assume um papel norteador nas empresas (e por que ndo, nos governos?). O IED, no entanto,
pode corresponder ao mero ganho de fatias maiores de mercado, através de fusdes e aquisi¢des
a empresas residentes, elevando o mark-up dos investidores estrangeiros (GOWAN, 2003). A
importancia e os desafios impostos por ambas as modalidades de investimento sdo notaveis. Os
[EC também assumem certo controle, pois impdem riscos de desestabilizagdo cambial e déficits
nas contas externas, tornando as politicas monetdria e fiscal “reféns” das suas instabilidades.
(ALMEIDA; MORAES; ANSANELLI, 2014)

Nesta importante parte da monografia, serdo seguidos trés passos interdependentes:
retomar, em primeiro lugar, a questdo metodologica da 6 edigdo do Balango de Pagamentos
(BPM6) para, em seguida, demonstrar o que ocorre no periodo 2008 a 2016 com o fluxo do
IEC e, por fim, interpretar esses resultados.

No bojo da crise contemporanea, deve se refletir sobre o papel que o Brasil ocupa nas
relacdes econOmicas internacionais, ou seja, expor suas fragilidades ou potencialidades de
recuperagdo e esclarecer, sobretudo, se ha uma submissdo persistente, mesmo diante do
potencial devastador que crises financeiras tem sobre paises mais vulneraveis. A titulo de

exemplo:
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[...]desde 2008 a conta capital e financeira vem apresentando substancial
superavit, ¢ paralelamente ha um aumento do déficit em transag¢des correntes,
ocasionado pela valorizagdo da taxa de cdmbio [...]. o Brasil possui grande
volume de reservas internacionais, mas por conta de suas transagdes pode
ocorrer um comprometimento no futuro, pois a situagdo brasileira ¢ bastante
fragil. Essa fragilidade advém do ingresso de capitais, incluindo investimento
direto e em carteira, que financiam as transagdes correntes, principalmente,
nos ultimos anos, a importagdo de bens. (PRATES; REZENDE, 2015, p. 78)

Desse modo, a dependéncia do capital externo ¢ uma realidade que afeta ndo sé a
atividade financeira nacional, mas o setor produtivo, pela relagdo simbidtica em que ha entre o
polo do capital-dinheiro e o polo capital produtivo (GOWAN, 2003). Verifica-se a seguir
(Grafico 3), segundo dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a composi¢ao dos
investimentos em carteira que afluem para o Brasil entre 2001 e o primeiro semestre de 2016.

Grafico 3 - Investidor estrangeiro - Carteira (Portfolio) - 2001 a
2016(jun)
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Fonte: CVM - Investimento Estrangeiro em Carteira (2001-2016)

Como ¢ sabido, o capital — diferente dos demais fatores de produ¢do — pode se deslocar
de acordo com as conveniéncias de um “clima favoravel” para a sua alocacdo. (BAUMANN;
CANUTO; GONCALVES, 2004, p. 184). No Brasil, segundo os dados da CVM (Griéfico 3),
ha um comportamento significativo para ilustrar o quao fecundo torna-se o mercado financeiro
nacional em suas diferentes ofertas. No inicio do século atual, no triénio 2001-2003, o mercado
de renda fixa oscilou bastante. Dentro do mercado de ativos de renda fixa, destacam-se os titulos
da divida publica. Em 2002, ano de elei¢des e de “crise de confianga”, a procura por tais ativos
praticamente dobrou (21,5%) em relagdo ao ano anterior (em 2001, a composi¢do dos

investimentos de portfolio estrangeiros representavam 9,3 % do total). Em 2003 hd uma
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retomada do nivel anterior, seguido de uma manutengao de niveis préximos de 10% até meados
de 2006. A partir de 2007 o cendrio apresentado ¢ de ligeira reversdo, que se confirmaria nos
anos subsequentes. Nos sete primeiros anos desta série a maioria absoluta dos investimentos de
portfolio estavam alocados em agdes (renda variavel), mas no ano de 2008 o mercado acionario
ficou com uma fatia de 58% dos IEC frente aos titulos de renda fixa, que abarcaram 35,5% dos
IEC. As explicag0es para tal realocacao dos “investimentos” estrangeiros podem ter vinculos
com a objecdo ao risco. Nesse mesmo ano de 2007, em média (por trimestre), a incidéncia
liquida de passivos financeiros®® atingira a marca de US$ 12 bilhdes®.

A andlise que finda esta segunda unidade da monografia trard os dados anuais (ou,
quando conveniente, trimestrais) para os nove anos que vao de 2008 a 2016. Por exemplo, no
ultimo trimestre do ano de 2008, ha um detalhe relevante a se sublinhar quanto ao fluxo dos
passivos de investimentos em carteira, conforme o grafico a seguir:

Grafico 4 - Investimentos em carteira — passivos (Trimestral - 2008)
em US$ milhées

Ano: 2008

I II I v
6870 7207 4595

-17 618

Fonte: Bacen — elaboragdo propria

Conforme visto no Grafico 4, o Ultimo trimestre do “ano do estouro da crise” foi
marcado por abrupta queda na incidéncia de passivos financeiros de portfoélio. No Boletim do
Bacen de dezembro de 2008°, se encontra uma narrativa condizente com esse cenario. E citado
no boletim, por exemplo, que “a aversao ao risco [...] se refletiu no mercado de titulos soberanos
de paises emergentes, com o indice que mede o risco desses titulos subindo para 51,9%”
(BACEN, 2008, p. 19). O Bacen arrecadou até outubro de 2008, no open market, R$2,6
bilhdes®! cujo prazo de liquidagio eram de sete meses para 53,8% dos titulos soberanos,

enquanto os de prazo de cinco meses eram 46,2%.

28 Essa nomenclatura é adotada na sexta edi¢do do Balango de Pagamentos (BPM6) para os fluxos das contas de
capital e financeira. No BPMS eram registradas as "entradas liquidas de capital estrangeiro”. Cf. BACEN.
Estatisticas do Setor Externo — Adogdo da 6 Edigdo do Manual de Balango de Pagamentos ¢ Posi¢do
Internacional de Investimento (BPM6). 2014.

2 Cf. Balango de Pagamentos.

30 Cf. Boletim do Banco Central do Brasil, Volume 44, n°® 12.

31 Ibid, p. 20
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Quando os passivos externos apresentam valores positivos, como o caso dos
investimentos estrangeiros em carteira em 2008, significa que as receitas superaram as
despesas, ou seja, ha mais ingresso do que saida de capital. Apesar de positivo no ano de 2008,
esse saldo foi irrisério comparado aos anos subsequentes. No Grafico 5 h4 uma ilustracao do

triénio 2008-2010.

Grafico 5 - Investimentos estrangeiros em carteira (triénio 2008-

2010) em USS milhoes
u Receitas Despesas u Investimentos em carteira — passivos
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Fonte: Bacen — elaboragdo propria.

As receitas e despesas (ou ingressos e saidas, respectivamente) do ano de 2008 quase
se equivalem, resultando num saldo de US$ 1bilhdo. Comparados a 2008, os anos 2009 ¢ 2010
os ingressos superam consideravelmente as saidas do capital aplicado em portfélio. O principal
destaque sera dado a seguir no que concerne a volatilidade nesse periodo. O epicentro da crise,
ou seja, o ano de 2008 ¢, portanto, o divisor de aguas para a andlise deste periodo que se arrasta
desde a “liberaliza¢dao” da conta financeira.

A volatilidade dos fluxos de capitais aplicados em investimentos de portfolio, entre
2008 e 2016, sdo analisadas trimestralmente nos Graficos a seguir (6, 7 ¢ 8). O acentuado valor
negativo dos passivos que perdurou entre o terceiro trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de
2009 ¢ explicada por uma queda de mais da metade das receitas em comparagdo com uma queda
de despesas em 31%. J4 em 2009, no segundo semestre hd uma retomada da sobreposi¢ao das

entradas em compara¢do as saidas. A seguir, no Grafico 6, ¢ permitido visualizar tal
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comportamento: no eixo da esquerda encontram-se as escalas das despesas e receitas e no da

direita, os resultados liquidos dos passivos externos.

Grifico 6 - Investimento estrangeiro em carteira: receitas e despesas
(2008-2010) em US$ milhoes.
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Fonte: Bacen — elaboragdo propria.

A partir desse momento, intuitivamente, pode se concluir um comportamento
“andmalo” no grafico 6 justamente no epicentro da crise. Para fins explicativos, isso nada
significa. O que se deve deixar claro ¢ o significado do valor negativo dos passivos externos.
Trata-se da fuga do capital estrangeiro, ou seja, este capital esta saindo em maior profusao do
que entrando no Brasil. Conforme se presume, tais “anomalias” sdo reflexos de economias mais
vulneraveis aos choques externos, como fora a crise dos subprimes em 2008. Na arquitetura
financeira internacional, a vulnerabilidade monetaria-financeira (GONCALVES, 2004),
reflete-se nos resultados apurados nos fluxos financeiros.

Os proximos dados apresentados graficamente serdo esclarecedores para a série 2011-
2016, em que os fluxo dos investimentos estrangeiros em carteira demonstram uma abrupta
mudanga. Assim como no Grafico 6, as analises serdo feitas separadamente, em séries
trimestrais, a cada triénio (2011-2013 e 2014-2016).

No terceiro trimestre do ano de 2013 o volume limitrofe de US$ 21bilhdes de
incidéncia liquida capitais foi auferido. Isso significa que houve ingressos superiores a saidas

de capitais estrangeiros aplicados em carteira no montante de US$ 21bilhdes. Este panorama,
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no entanto, esteve descolado do ultimo trimestre do mesmo ano — e, em sequéncia, nos anos de
2015 e 2016 — quando se registrara US$ 180milhdes de saida de capitais, de acordo com o
Grafico 7:

Grafico 7 - Investimento estrangeiro em carteira: receitas e despesas
(2011-2013) em USS$ milhoes.
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Fonte: Bacen — elaboragdo propria.

Os trés primeiros semestres de 2014 revertem o cenario do ultimo de 2013, mas o
ultimo de 2014 e todos os trimestres desde o terceiro de 2015 (marca recorde de US$ 7,8bilhoes
de saida de capitais) ao tltimo de 2016 (conforme dito no paragrafo anterior), mostraram que o
ingresso de capitais ¢ inferior as saidas. Essa “fuga de capitais” revela a instabilidade economica
que se verifica no Brasil desde a sua inser¢do no contexto neoliberal, da abertura econdmico-
financeira, especialmente no pos-crise. Todo o contexto narrado aqui, para efeitos didaticos, ¢

ilustrado a seguir (Grafico 8):
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Grafico 8 - Investimento estrangeiro em carteira: receitas e despesas
(2014-2016) em USS milhées.
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Fonte: Bacen — elaboragdo propria.

Por fim, resta esclarecer dois elementos que comportam de forma simbidtica: primeiro,
os investimentos em carteira, no periodo em analise, estdo corroborando a insustentabilidade
dos privilégios ao capital ficticio, pois este, em que pese a sua volatilidade, torna-se nocivo para
o sistema financeiro nacional. A volatilidade ja esté4 posta, ou seja, reconhecida pelos resultados
apresentados. Mas a nivel teorico, sera abordada na proxima unidade. De modo conjunto, o
segundo elemento, apesar de desconhecido até agora (propositalmente), refere-se a
vulnerabilidade externa. O link que se faz entre volatilidade e vulnerabilidade externa se explica
pelo fato de ser do volatil fluxo internacional de capitais de onde derivam “as principais
turbuléncias no sistema econdmico internacional” (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES,
2004, p. 183). A seguir, na unidade 3, sera tratado esse aspecto com maior detalhamento e sera

analisado, com base nas analises teoricas, a vulnerabilidade da economia brasileira.
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3. VOLATILIDADE FINANCEIRA E A VULNERABILIDADE EXTERNA DA
ECONOMIA BRASILEIRA

O presente capitulo tem por propodsito desfechar a andlise dos fluxos de capitais
financeiros para o Brasil, através do comportamento volatil destes e verificar os lagos que este
comportamento guarda com a vulnerabilidade externa. Para tanto, se discorrerd primeira e
brevemente sobre os mecanismos de controles de capitais. Como dito anteriormente, os estudos
empiricos (leia-se: estatisticos) sobre tais mecanismos ainda constituem uma lacuna, mas a
Histéria se apresenta como excelente “laboratorio” para o empirismo. A experiéncia chinesa,
por exemplo, mostra que as medidas adotadas favoreceram o fortalecimento de sua economia
porque o governo chinés adota medidas de politicas macroecondmicas que sao “estimulantes”

para

[...]Jos fluxos de capitais de longo prazo e os investimentos diretos, que
montaram a 98% da conta de capitais entre 1990 e 1996. Acredita-se que,
dentre outros fatores, a ampla predominancia do fluxo de capitais de longo
prazo explica a menor vulnerabilidade da economia a choques externos
(MONDENESI, A; MONDENESI, R., 2006, p. 77).

Nao a toa, a China possui uma das economias menos vulneraveis no aspecto monetario
financeiro, seguindo metodologia proposta por Gongalves (2004). Segundo este autor, numa
amostra de 113 paises, a China ocupa 90 posicao no indice de vulnerabilidade monetaria-
financeira (IVMF>2), enquanto o Brasil, nesse mesmo ranking, ocupa 7* colocagio, revelando
forte vulnerabilidade da economia brasileira. Esta classificagdo ¢ a de 2002, apresentada na
obra de Gongalves (2004).

As nagdes cujas economias sdo classificadas como emergentes, como o Brasil, sdo as
mais vulneraveis a movimentagao volatil dos capitais. Tanto € que “depois do México, em 1994,
todas as crises financeiras dos paises emergentes tiveram sua origem ha movimentacdo em
massa de capitais privados e volateis”. (LENAIN, 2004, p. 45)

Como salientado por Lenain (2004), as crises financeiras dos anos 1990 tiveram
impactos distintos sobre as diferentes na¢des. No caso brasileiro, o temor dos investidores se
transfigurou em repatriagdo de capitais aos paises de origem. Esse ¢ um dos contornos mais
notaveis da vulnerabilidade monetaria financeira da economia brasileira: eventuais crises de
confianca dos investidores estrangeiros tornam estes a bussola que guia o Bacen, que age sob a

conduta de “refém” das aplicagdes estrangeiras no pais.

32 Cf. Banco Mundial. World Development Indicators. 2004
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As crises financeiras na América Latina, Asia ¢ Russia da década de 1990 alteraram
as expectativas dos credores estrangeiros. Para contornar a situa¢do, difundiu-se a crenga na
resolucao do problema através de aumento do prémio (taxa de juros). Por consequéncia, ha
nesse periodo, maior encargo sobre o endividamento publico brasileiro. A divida publica, diga-
se de passagem, ¢ um dos temas mais acalorados no que tange as financas internacionais. A
manutengdo de superavits fiscais, para fins de remuneracdo de titulos vinculados a divida
publica mobiliaria federal (DPMF) no Brasil, por exemplo, contempla a desnacionaliza¢ao dos
titulos publicos, abrindo margem, inclusive, para atuagdo de capitais especulativos. Nesse
interim dos anos 90, mais especificamente no segundo mandato de FHC, rompe-se com uma
politica de cambio fixo, que traz um déficit operacional do setor piblico (em 1999) de RS 13

bilhdes**. (ANFIP, 2002).
3.1. Volatilidade de capitais como condi¢cdo a vulnerabilidade externa

Por ser desnecessario “quantificar” a volatilidade dos investimentos em carteira,
através de indices, basta a analise dos dados apresentados previamente, na unidade 2. Cabe,
entretanto, em primeiro lugar conceituar a volatilidade de capitais e explicar suas origens. A
principio, os capitais volateis sdo aqueles que aplicados tanto a curto quanto a longo prazo (mas,
especialmente, vinculados a investimentos de portf6lio) tornam-se sensiveis a modificagdes no
cenario onde estdo aplicados. Os capitais de curto prazo sdo essenciais nessa analise, pois sao
eles que ganham maior influéncia especulativa. Quanto as origens dos capitais volateis seguem-
se trés: o mercado de euromoedas na década de 1960, a derrocada das regras de Bretton-Woods
nos idos de 1970 e, por ultimo, a globaliza¢do financeira da década de 1980 (BAUMANN;
CANUTO; GONCALVES, 2004).

Os fluxos de capitais financeiros trazem consigo suas virtudes, mas também os seus
riscos. E o caso das crises que assolaram a América Latina na década de 1980. Os mercados
latino-americanos, contudo, sofrem “grandes oscilagdes no volume e na composi¢do dos
ingressos de investimento internacional. (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES, 2004,
p.222). Este comportamento, de maneira ampla, abarcando os paises emergentes (dentre eles,
os latino-americanos) ¢ ilustrado abaixo. A Tabela 2 demonstra a oscilacdo da captagdo de

recursos externos no triénio 2000-2002.

33 ANFIP, 2002. Cf. Boletins do Banco Central.
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Tabela 2 — Mercados emergentes: captacio de recursos externos, 2000-2002 (USS bilhdes)

2000 2001 2002
Total 216,4 162,1 135,6
Titulos 80,5 89,0 61,6
Acdes 41,8 11,2 16,4
Empréstimos 94,2 61,9 57,6

Fonte: FMI — Global Financial Stability Report (2003), Tabela, 2.5. Elaboracdo: BAUMANN;
CANUTO; GONCALVES, 2004, p.223

Como fora a registrado anteriormente, na crise que eclodiu em 2008, conforme os
dados da CVM, as acdes sofreram maior oscilagdo num cenario de turbuléncia (BAUMANN;
CANUTO; GONCALVES, 2004). A renda varidvel (em geral, agdes que sdo de curto prazo)
representa grande risco para os possuidores de aplicagdes nos mercados emergentes. Para
Paulani e Braga (2012, p. 235-6), “a vulnerabilidade do pais a crises externas e a ataques
especulativos contra sua moeda cresce pari passu ao aumento de sua dependéncia em relago
aos chamados capitais de curto prazo”. As instituigdes financeiras passam a funcionar em

consondncia com as diretrizes do capital estrangeiro, mas
[...] mesmo os paises que se comportam da melhor forma possivel
relativamente as exigéncias dos capitais de curto prazo, arcando com todos os
custos dessa decisdo em termos de renda e emprego, podem ser vitimas, a
qualquer momento, de um ataque especulativo, seguido em fuga em massa de
capitais. Pouco importa, no caso, se o ataque tem fundamento real ou se ¢

mero reflexo condicionado de crises que se deram em outros lugares. A
vulnerabilidade do pais ¢ a mesma. (PAULANI; BRAGA, 2012, p. 236)

A vulnerabilidade externa ¢ tema complexo, podendo se refletir em termos mercantis,
politicos etc. Mas ja ficou enfatizado que interessa apenas o aspecto monetario-financeiro. A
exposi¢ao cambial a volatilidade do mercado ¢ um efeito que, ligado a vulnerabilidade externa
da economia, atinge ndo s6 os governos, impelindo-os a medidas de interesses distintos dos
nacionais, mas também atinge as empresas nacionais, diminuindo sua disponibilidade para as
despesas correntes e, finalmente, afetando a lucratividade.

No sistema financeiro, dada a liquidez dos ativos nele transacionados, ha uma

sensibilidade muito grande a diversos tipos de riscos. Baumann, Canuto ¢ Gongalves (2004)
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fazem mengdo aos riscos de crédito, de mercado, de liquidagdo, de liquidez e aos riscos

operacionais, legais e sistémicos. ** Para os referidos autores,

[...] ha uma interacdo entre os diferentes tipos de riscos e, inclusive, ¢ essa
interacdo que pode gerar um risco sistémico. A instabilidade do sistema
financeiro internacional e a volatilidade dos fluxos de investimento
internacional envolvem tanto o capital de curto prazo quanto o de longo prazo”
(BAUMANN; CANUTO; GONCALVES, 2004, p. 228).

Alteragdes significativas no mercado financeiro em curto espaco de tempo ¢ um dos
principais tragos que carregam consigo os capitais voldteis. A conexdo da “economia
monetaria” com a “economia real” torna-se mais perceptivel quando a volatilidade dos capitais
financeiros afetam a taxa de cambio, apreciando-a ou depreciando-a, de forma que o comércio
exterior esteja ao dissabor das inconstancias do capital financeiro. A volatilidade se reflete
também nos precos dos ativos financeiros e, no caso, especifico do Brasil pode-se determinar a
“rendig@o” a tais armadilhas na adesdao do cambio flutuante.

Os ciclos de liquidez sdo obstaculos enfrentados pela maior parte dos paises
emergentes, tendo sido caracterizadas de formas distintas, ganhando destaque, inicialmente
aquela em que “os organismos internacionais e os policy makers dos paises emergentes os
descreveram como sendo sudden stops®’ dos fluxos de capital” (FARHI, 2004, p.32, grifos da
autora). Apos uma diversidade de debates e caracterizagdes dos volateis ciclos de liquidez da

economia, ganha preponderancia o efeito-contagio (FAHRI, 2004).

Fahri destaca que a heterodoxia ha muito tempo sustenta a visao de que:

[...] a liberalizacdo das contas de capitais e a desregulamentagdo financeira
adotadas pela maior parte das economias emergentes (com as notaveis
excegdes da China e da India) para se integrar a feigdo das finangas
internacionais, em que os mercados t€m supremacia na precificacao dos ativos
e na transferéncia de recursos (crédito) dos agentes superavitarios para os
agentes deficitarios, acabou por submeter a disponibilidade de recursos
externos que essas economias necessitam, em razdo de sua dependéncia

externa, a loégica dos mercados financeiros. (FAHRI, 2004, p.33)

Algumas visdes, com seus diagndsticos e suas solucdes para o problema da
volatilidade financeira sdo sugeridas por Baumann, Canuto e Gongalves (2004). Em
conformidade com os escritos desta monografia, ganha destaque a visdo Estado-nacional cuja
explicacdo para a volatilidade dos fluxos financeiros decorre de rivalidades entre as nagdes,

fazendo aumentar a vulnerabilidade financeira externa, enquanto a soberania nacional ¢

34 Esta classificagdo obedece aos riscos listados pela UNCTAD/ONU, 1995.
3% Visdo que considera o fluxo de investimentos como continuo, mas por vezes, abruptamente interrompido
(FAHRI, 2004).
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reduzida. Como solugdo, esta visdo d4 énfase as “politicas nacionais de controle de capitais e
do mercado de cdmbio” (BAUMANN; CANUTO; GONCALVES, 2004, p. 233). A presenca
estatal para frear o comportamento inconstante dos capitais, de acordo com essa visdo, seria
essencial para uma economia mais estdvel. Além da estabilidade tao preconizada, o duplo efeito
nocivo ao qual o Estado brasileiro demonstra-se inerte ¢ verificado pela instabilidade e por
crescimentos pifios. Duas realidades contrastantes com os objetivos de paises em via de
desenvolvimento, por combinar politicas monetarias rigidas no controle de precos e, a0 mesmo
passo, alimentar a financeirizagao.

Na literatura econdmica encontra-se referéncias a indistingdo no tratamento da
volatilidade dos IED e dos IEC, para os capitais de curto ou de longo prazo. Os mecanismos de
controle seriam pouco eficazes, pois os investimentos produtivos também podem ser afetados

pelos temores de desvalorizagdo dos produtos, afugentando-se de redutos pouco estdveis

(SINGH apud. LAAN, 2006). Ainda fazendo meng¢ao Singh, Laan diz que:

[...] atualmente a diferenca entre IED e investimento em portfdlio seria muito
estreita em fungdo do crescimento dos derivativos e dos fundos de hedge,
dadas as facilidades de conversdo de um investimentos de longo prazo num
ativo liquido imediato, além do fato de os investidores poderem utilizar seus
ativos fixos para captarem recurso e exportar capital, gerando rapidas saidas
de divisas [...]. Também uma grande entrada simultdnea de fluxos de IED
poderia ser prejudicial ao pais receptor, dado que o movimento poderia
valorizar a moeda local e reduzir a competitividade do setor tradable’® do pais.
(LAAN, 2006, p.29, grifos do autor)

Desse modo, apesar do reconhecimento de que a liberalizacdo financeira impde riscos
de ineficacia na alocacdo da liquidez, conclui-se que o controle de capitais deve estender-se
também ao capital “produtivo”. A agdo do Estado deve promover uma inser¢do no sistema
financeiro internacional que possa torna-lo condutor ao desenvolvimento

Por fim, é mister lembrar que a volatilidade financeira ¢ mais notdvel nas nacdes
emergentes, onde os ciclos de liquidez sdo demarcados por fases de abundante liquidez e outras
fases de escassez de recursos. Devido a problemas estruturais, muitas dessas economias arcam
com os maiores agravos oriundos dos ciclos. Por isso, ¢ importante definir a que tipo de
vulnerabilidade externa esta se falando quando o assunto ¢ economia brasileira, se trata-se de

vulnerabilidade estrutural ou conjuntural.

36 S3o mercados que sofrem concorréncia externa.
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3.2. Vulnerabilidade externa estrutural

A vulnerabilidade externa ja fora definida na introducao desta monografia, de forma
sucinta, como uma incapacidade de determinadas economias em resistir a choques externos
(GONCALVES, 1997). Outro aspecto delimitado foi a vulnerabilidade externa a que se estaria
sendo estudada e, no caso, se estabeleceu que as andlises compreendem a vulnerabilidade
monetaria-financeira. Além disso, a vulnerabilidade externa “tem duas dimensdes igualmente
importantes. A primeira envolve as opgdes de resposta com os instrumentos de politica
disponiveis, e a segunda incorpora os custos de enfrentamento [...]” (BAUMANN; CANUTO;
GONCALVES, 2004, p. 229-230). Para estes autores, a vulnerabilidade externa serd maior a
medida que a primeira dimensao seja menor e a segunda seja maior.

Ha, no entanto, a necessidade de se esclarecer um ponto crucial: a vulnerabilidade
econOmica brasileira ¢ um caso de vulnerabilidade estrutural? A principio, o que isto significa?
Essas questdes serdo respondidas para que ao fim desta unidade se analise os pontos nodais da
vulnerabilidade econdmica brasileira.

A vulnerabilidade externa, quando estrutural, tende a ser explicada por acdo de
instituicdes que coordenam a politica econdmica. Por exemplo, a legislacdo de um determinado
pais pode ser “frouxa” no que tange o movimento de capitais estrangeiros. Nesse caso, uma

estrutura se monta e entrava modificagoes consideraveis.

3.2.1. O caso brasileiro

A vulnerabilidade externa da economia brasileira, de certo modo, carrega certos tracos
da vulnerabilidade estrutural, que se explica pela manutenc¢ao de “velhas praticas” no que diz
respeito a politica macroecondmica (sobretudo, o cadmbio flutuante). As consequéncias para a
maioria dos paises emergentes reside no problema do financiamento internacional. O
“pertencimento” a tal categoria, ou seja de economia estruturalmente vulneravel, ¢ justificavel
uma vez que a partir dos anos 1970, ha relagdes mais aprofundadas com os mercados
internacionais de capital (BATISTA JR., 2002). Alids, a vulnerabilidade externa desse periodo ¢é
ilustrada justamente pelo fraco desempenho da economia brasileira entre os anos 1980 ¢ 1990. Ainda

segundo Batista Jr., o Brasil ndo segue uma trajetoria comum a todos os paises emergentes. O autor diz

que

[...] ndo foram todas as economias em desenvolvimento que acumularam
desequilibrios externos acentuados e se expuseram de forma impensada aos
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instaveis movimentos internacionais de capital. Paises mais prudentes, como
a China e a India, souberam manter sob controle as suas contas externas e
evitaram depender de forma exagerada de recursos estrangeiros. A forma e a
intensidade da inser¢do de cada economia dependeu, como sempre acontece,
de escolhas e estratégias nacionais.

Em diversos paises, o Brasil entre eles, prevaleceu nas tltimas trés décadas a
orientacdo problematica e custosa de engajar a economia, quase sempre sem
os devidos cuidados, nessa onda perigosa que ficaria conhecida como
“globalizagdo financeira”. A politica economica desses paises acabou
“capturada” pelos circuitos internacionais de poder e dinheiro. (BATISTA
JR., 2002, p. 182)

’

E quase consenso na literatura econdmica sobre economia brasileira que os pontos
cruciais da vulnerabilidade externa estdo associados ao processo de endividamento contraido
(como a maioria dos paises latino-americanos) ¢ da abertura ao movimento de capitais. E
importante destacar que no Brasil as institui¢des de deliberacdo e regulamentagdo do sistema

financeiro sdo comprometidas com a globalizacdo financeira. Tanto € que:

[...] o endividamento externo acelerado dos anos 70, apresentado inicialmente
como “a eficiente reciclagem dos petrodolares pelos bancos privados
internacionais”, desembocou na longa e penosa crise da divida externa da
década de 80. Depois, nos anos 90, tivemos o boom dos “mercados
emergentes” e, no Brasil, as extravagincias cambiais do Plano Real. O
resultado, mais uma vez, foi a acumulagdo imprudente de dividas e
fragilidades externas com o desfecho de sempre: crise cambial, recessdo e
desemprego.

A economia internacional, especialmente na sua dimensdo financeira,
continuara instavel e turbulenta. O Brasil ndo deve, como fez tantas vezes no
passado, presumir que essa instabilidade tem carater conjuntural. Ou que a
vulnerabilidade externa ¢ um risco inevitavelmente associado a participagdo
em uma economia “globalizada”. Crises como as da década de 90 e a de 2001,
ou até mais graves, podem acontecer novamente € atingirdo, outra vez, aquelas
economias que nao estiverem bem preparadas. (BATISTA JR., 2002, p. 182-
183)

A licdo das décadas recentes parece clara: para resguardar-se contra choques externos
e realizar plenamente o seu potencial de desenvolvimento, o Brasil precisa redefinir de forma
inteligente a sua inser¢do internacional. Crescimento econdémico sustentado, em ritmo
expressivo, pressupde uma mudanca do foco e das prioridades da politica economica. Trata-se
de atribuir prioridade méxima ao ajustamento das contas externas e a diminui¢do das
vulnerabilidades do pais nas relagdes com o resto do mundo e, em particular, com os mercados
internacionais de capital. O essencial ¢ reduzir o engajamento com os mercados financeiros
externos e a dependéncia em relagdo a capitais estrangeiros. S6 assim, o Brasil podera voltar a
crescer com seguranca, ampliando a autonomia nacional e a capacidade de decidir o seu futuro.

A esse respeito Batista Jr. destaca o Bacen que, na sua visao,
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[...] descuidou de administrar de forma rigorosa o perfil da divida externa.
Aceitou a generalizagdo de praticas e clausulas contratuais que permitem a
antecipacdo de pagamentos e conduzem, portanto, a perda de controle sobre a
estrutura de vencimentos da divida externa. A liberalizagao financeira externa
facilitou, também, a saida de recursos de capital pertencentes a residentes no
Brasil. Aumentou, assim, a fuga de capitais domésticos em momentos de
turbuléncia e panico, contribuindo para surtos de instabilidade cambial.
(BATISTA JR., 2002, p. 176)

4

E certo que a época da publicagdo desta obra o cenario ¢ bem distinto do atual.
Conforme salientado pelo proprio Batista Jr. (2002), a linha de defesa para o combate as
pressdes externas (as reservas internacionais) eram pequenas para fazer face as instabilidades.
Atualmente, a economia brasileira € detentora de vastas reservas internacionais relativamente
tanto em rela¢do ao inicio do século quanto em relagdo as demais nagdes emergentes. O que
guarda semelhancas nos dias atuais com o cendrio de 2002 ¢ a inagdo ante a financeirizagao.

Dentre as esferas da vulnerabilidade externa, a monetaria-financeira € a mais
importante a se analisar no caso particular do Brasil, objeto desta monografia, sobretudo em
funcdo da crise da divida dos anos 1980 e da abertura financeira dos anos 1990 (BATISTA JR.,
2005). Boa parte dos problemas do financiamento irrestrito dos capitais internacionais baseia-
se em crencgas de benfeitorias ao setor produtivo. No entanto, essa crenca cai por terra quando
se v€ a abundancia de dolares resistindo as inversdes e fazendo mais face ao capital financeiro
(CRUZ in: SZMRECSANYT & SUZIGAN, 2002).

Filgueiras e Gongalves afirmam que o maior empecilho ao desenvolvimento
econdmico brasileiro reside na sua vulnerabilidade externa. Como resultado dessa
vulnerabilidade, “as estratégias e politicas econdmicos, bem como o desempenho da economia,
sao determinados, em grande medida, pelo contexto internacional”. (FILGUEIRAS;
GONCALVES, 2007, p.33)

Em 2016, o IPEA divulgou uma nota técnica de Fernando Ribeiro em que consta
avaliacdo de indicadores da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Tais indicadores
incluem “os relacionados a situagdo macroecondmica do pais, destacando varidveis que t€m
impacto relevante sobre a evolugao das contas externas, seja pela via das transagdes comerciais,
seja pelos fluxos de capital” (RIBEIRO, 2016, p.7). Nesta nota, verifica-se que o estoque de

investimentos em carteira no pais variam em 33,8% entre 2010 e 29,5% entre 2014 e 2015%7.

37 Cf: RIBEIRO, F. Nota Técnica- Reavaliando a vulnerabilidade externa da economia brasileira. — IPEA,
2016.
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Por fim, cabe salientar que a vulnerabilidade externa brasileira ¢ sensivelmente mais
delicada na esfera monetaria-financeira, segundo Gongalves (2005), desde o inicio dos anos 80.
Dada as reformas no campo econdmico dos anos 90, a esfera monetaria-financeira da economia
brasileira torna—se ainda mais sensivel as pressdes externas e a influéncia do FMI. Nos anos
2000, especialmente apos 2008, a fragilidade da economia brasileira ficou evidente com a

oscilagdo do fluxo de capitais registrados no balanco de pagamentos.
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CONSIDERACOES FINAIS

No plano teodrico pode se perceber neste trabalho que o controle de capitais € repleto
de colaboragdes relevantes, deixando a desejar no que concerne ao estudo empirico, como
admitem Laan (2006) e Carvalho (2006). Independente de posicionamentos politicos-
ideologicos, ou seja, por mais que o controle soe ofensivo aos que creem nas forgas de mercado,
ha de se validar a atualidade e necessidade do tema. Nao ha como tratd-lo como ineficaz
simplesmente por estar no sall das demais proposi¢des intervencionistas. Rotular simplesmente
o controle de capitais como pauta de esquerda, por exemplo, € uma tentativa infrutifera de dar
“sentido pejorativo, em um claro proposito de desqualifica-lo”. (MONDENESI, A;
MONDENES]I, R., 2006, p. 57)

Narealidade, a antiga dicotomia esquerda e direita vai ganhando novas roupagens com
o passar dos tempos e parece ganhar um carater puramente economicista dentre alguns tedricos.
Hé um duelo entre intervencionismo e o liberalismo econdmico, como se representantes da
esquerda e da direita, respectivamente. Trata-se de um conjunto de falacias. Deve-se
determinar, no entanto, duas questdes: primeiro, que os defensores do controle de capitais
seguem uma abordagem pos-keynesiana, que de fato contraria o liberalismo convencional e em
segundo lugar, ha experiéncias de paises “socialistas” que adotaram medidas que convergem
para o controle de capitais — como exemplo, a China cuja prevaléncia institucional favorece a
entrada de capitais de longo prazo (MONDENESI, A; MONDENESI, R., 2006).

Ja se pode concluir que ha concordancias na literatura econdmica sobre os aspectos
positivos dos sistemas financeiros nacionais: a formag¢do de poupanca financeira; a promog¢ao
da eficiéncia na alocagdo de recursos financeiros entre os agentes econdmicos e provento da
liquidez através do setor bancario (LIMA, 2011). Ha, contudo, de se ponderar os aspectos mais
amplos da globalizacdo do setor financeiro, dentre os quais “a maior exposi¢do dos paises aos
riscos de movimentos especulativos em grande escala, a exemplo do que ocorreu a partir de julho de
1997, quando a Tailandia foi induzida a deixar flutuar sua moeda [...]”. (CARVALHO; SILVA, 2004,
p. 247). O aprofundamento da financeirizacdo deve ser compreendido como uma continuidade
do neoliberalismo, “que enfatiza as virtudes do Estado minimo, das politicas do laisses-faire e
da abertura internacional” (Ha Joon Chong, 2004, p. 32).

Dito tudo isso, o trabalho se propos a comprovar a hipotese dita na introdugdo destes
escritos. Esta hipotese ¢ afirmativa para a questdo do fluxo de capitais estrangeiros cuja
movimentagdo no Brasil € volatil devido as fragilidades da economia brasileira, que em certo

ponto ¢ “refém” dos ditames do capital especulativo e das instituicdes que o disciplinam.
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No intervalo que vai do ano de 2008 a 2016, os investimentos em estrangeiros em
carteira, permanecem imprimindo um carater volatil. Os dados da CVM apresentados no grafico
3 sustentam tal hipotese, pois o ano de 2008 — o epicentro da crise — demonstra abrupta
modificagdo na composicao dos investimentos em carteira. Os investidores, avessos aos riscos
de uma economia vulneravel, certamente tomariam decisdes como as representadas por esses
dados, ou seja, comporiam seus portfoélios com predominancia de ativos mais “seguros”. Para
tal, a politica econdmica brasileira deve basear suas medidas na garantia desta seguranca,
através de intervencdes no mercado financeiro, geralmente favoraveis aos capitais de curto
prazo. Assim sendo, a capacidade da economia brasileira de suportar pressoes externas fica
limitada, suscitando a vulnerabilidade externa na esfera monetaria-financeira.

A vulnerabilidade externa da economia brasileira, como ficou claro, é arraigada em
estruturas perenes. Isso quer dizer que por mais que pontualmente a economia brasileira aponte
sinais de recuperacao, a estagnacao ¢ quase uma realidade insuperavel.

Uma economia fragil, como a brasileira, dificilmente consegue escapar as crises de
alcance mundial e alcancar éxitos em sua agenda econdmica. Assim, a populagdo brasileira
acaba sendo penalizada por recessdes, desemprego e instabilidades de magnitudes diversas. As
alternativas para que esta situa¢do nao prevalega dependem, sobretudo, de vontade politica.

Em primeiro lugar, apontou-se como alternativa da primazia ao capital de longo prazo
em vez de primazia ao de curto prazo. Esta ¢ uma realidade de um pais populoso e emergente
como o Brasil, no caso, a China. Desta forma, o emprego ¢ ampliado e a especulagao financeira
¢ menos impactante.

Outra forma de superar esses entraves, segundo apontam outros autores, perpassa a
modificac¢do do “tripé macroecondmico”, colocando o pleno emprego na agenda de prioridades.
Atualmente, a sustentabilidade da divida publica € um dos efeitos mais prodigiosos do tripé
macroecondmico. O Plano Real torna-se um marco para inaugurar tal configuragdo.
Adicionalmente, para alguns autores, o quadro apresentado na economia brasileira apds 2018 ¢
apenas conjuntural, contrariando os resultados a que chegamos, mas servirdo apenas de
contraponto, como exige a ciéncia econdmica.

Finalmente, ¢ crucial reafirmar que os apontamentos supracitados corroboram
abordagens ditas heterodoxas e ndo cumprem a missdo de esgotar o tema, mas antecipar
pesquisas mais aprofundadas na trajetoria académica. Para que isso seja possivel, algumas
indagagdes devem surgir apos publicado este trabalho. Podemos questionar, por exemplo, a
nivel mais amplo, se ha trajetdrias similares entre os paises emergentes, ou ainda, seguindo um

ordenamento classificatorio, tratar econometricamente as correlagdes entre niimeros indices de
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volatilidade e vulnerabilidade externa. Assim, os proximos passos serdo investigar em maior

extensdo e profundidade o tema.
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