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Resumo

Este trabalho analisa os impactos da Crise Financeira Global sobre os deba-
tes em torno das reformas da arquitetura financeira internacional. Argu-
menta-se que ainda ndo ha evidéncias claras de que, desta vez, haveria um
novo consenso forte o suficiente para alterar o equilibrio de poder entre o
setor financeiro e a “economia real”. Nesse sentido, é dificil imaginarem-se
reformas ao estilo de Bretton Woods.
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Abstract

This paper analyses the impacts of the Global Financial Crisis in the debate
about the reforms of the international financial architecture. It is argued that
there is no clear evidence, until now, that this time will be different, that is,
with the emergence of a new consensus with enough power to radically
change the balance of power between the financial sector and the ‘real
world” economy. In this particular regard it is difficult to imagine reforms in
the spirit of the Bretton Woods Agreement.
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Introducao

A Crise Financeira Global' em curso tem gerado um intenso debate

académico e normativo. Economistas, formuladores de politica econémica e
operadores financeiros, até entdo defensores do modelo de liberalizagao
financeira irrestrita e de desregulamentagéo dos diversos mercados de pro-
dutos e fatores, vém matizando suas posicdes em nome de um interven-
cionismo pragmatico. Alguns passaram a invocar Keynes e Minsky como
fontes inspiradoras de suas reflexdes pc’Js-crise2 (Colander et al., 2009;

1

Nos ultimos anos, as recorrentes crises financeiras tém sido denominadas em fungao do
pais ou regido de origem, ou seja, a Crise Mexicana de 1994, a Crise Asiatica de 1997-98,
a Crise Russa de 1998 e assim por diante (Isard, 2005). A crise em curso foi, originalmente,
chamada de Crise Subprime, em referéncia aos problemas originados do financiamento do
setor imobiliario estadunidense. Todavia, na medida em que os diversos segmentos dos
mercados financeiros foram sendo afetados ao redor do mundo e com o agravamento da
contaminagao do lado real, passou-se a tratar a crise em curso como a Primeira Grande
Crise Global da Era da Globalizagdo Financeira (Setser, 2009). Assim, optou-se aqui por
trata-la de Crise Financeira Global. Ha, ainda, os que a denominam, por razdes
semelhantes, de A Grande Recesséao (Palley, 2011).

Como é o caso de Martin Wolf (<http://www.ft.com/comment/columnists/martinwolf>), um
dos mais influentes articulistas liberais. Com mais intensidade a partir do resgate do banco
Bear Sterns (Wolf, 2008a), Wolf vem revelando seu pessimismo frente ao modelo de
ultraliberalizagao financeira. Com o agravamento da crise, Wolf perguntou-se sobre o que
havia dado de errado naquele modelo, ou seja, por que a crise teria ocorrido com aquela
intensidade, pegando quase todos de surpresa. Sua reposta ndo poderia ser mais explicita:
“O que deu errado? A resposta curta: Minsky estava certo” (Wolf, 2008). Greenspan vem
escrevendo com certa regularidade, nos principais periodicos financeiros. Para ele, a crise
expOs a limitagdo dos modelos econdmicos convencionais de precificagdo de ativos e
avaliagdo de risco. Baseada em hipoteses do tipo “mercados eficientes”, a teoria
econdmica convencional seria incapaz de modelar adequadamente a dindmica dos ciclos
financeiros. Minsky e Keynes seriam fontes alternativas de inspiragéo. Para o ex-chairman
do Federal Reserve System (FED), a incerteza e o “espirito animal” precisariam ser mais
bem trabalhados nos modelos econémicos (Greenspan, 2008a). Antes da crise, Bill Gross
e Mohamed El-Erian (2008), da influente Pacific Investment Management Company
(PIMCO) (<www.pimco.com>), Nouriel Roubini (<www. rgemonitor.com>), o “profeta do
caos” ou “doutor Apocalipse”, George Magnus, economista sénior do banco UBS, dentre
outros, popularizaram a expressdo Momento Minsky, como conceito-sintese para a
reversdo do recente ciclo de boom crediticio.
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Unctad, 2011). Clamam pelo retorno das politicas contraciclicas tipicas dos
anos do Poés-Guerra. Defendem uma maior regulagédo dos mercados finan-
ceiros e, no limite, o reordenamento do ambiente institucional internacional
no espirito do Acordo de Bretton Woods. Nesse contexto, Rodrik (2008)
chegou a afirmar que o mundo necessita, urgentemente, de um novo
Keynes.

Tendo por norte o estado atual desse debate, o presente artigo procura
avaliar alguns impactos potenciais da crise sobre a discussdo de reformas
da arquitetura financeira internacional. Para tanto, parte-se da analise do
Acordo de Bretton Woods, onde se procura evidenciar a contraposi¢do das
visdes de Keynes e Dexter White, que, em ultima instancia, revelava as ten-
sbes da transicdo da hegemonia da decadente Gra-Bretanha para a nova
poténcia em afirmagao global, os EUA. Na sequéncia, sdo resgatas as
discussdes do final dos anos 90 do século XX e inicio da década posterior
sobre a instabilidade financeira e as reformas nas instituicdes herdadas do
periodo anterior. Nesse momento, a despeito de algumas propostas mais
ousadas, verificou-se um esvaziamento politico das tentativas de ampliacao
dos espagos regulatérios nos mercados internacionais.

Depois disso, o trabalho volta-se para a crise atual, perguntando se,
desta vez, havera condigdes para a construgcdo de um novo equilibrio entre
o poder dos mercados e a capacidade publica de regulacdo. Argumenta-se
gue ha riscos nao despreziveis de que o aparente retorno ao keynesianismo
seja, de fato, uma volta ao “keynesianismo bastardo™, tanto no plano da
teoria, que nédo é o foco do trabalho, como no das politicas macroeconémi-
cas e de regulamentacdo do setor financeiro.*

1 O Acordo de Bretton Woods: origens e
consequéncias

Avaliagdes sobre o desempenho econémico comparado de paises in-
dustrializados e em desenvolvimento, nos distintos regimes cambiais, do
padrdo-ouro internacional aos dias da globalizagao financeira, sugerem que
os anos da chamada “ldade de Ouro”, que coincidem com a vigéncia do
Acordo de Bretton Woods, foram marcados por uma combinagdo virtuosa de
taxas elevadas de crescimento econémico e niveis reduzidos de desem-

® Exemplos nesse sentido podem ser encontrados em Blanchard, Dell'Ariccia e Mauro
(2010).

* Ver Palley (2011), Unctad (2011), Wray (2011, 2011a).
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prego e inflacdo.® Tal realidade foi particularmente marcante no caso dos
paises desenvolvidos, cuja dindmica de reconstru¢cdo econdmica no Poés-
-Guerra e de conformagéo de um arranjo social e politico que priorizava a
manuteng¢@o do pleno emprego garantiu um vigoroso processo de conver-
géncia dos niveis de renda per capita (Bordo, 1993; Maddison, 2001).

Portanto, o quarto de século que se seguiu a Segunda Grande Guerra
foi, marcadamente, distinto dos 25 anos que a antecederam. Instabilidade
financeira, a Grande Depressdo e a profunda desorganizacdo social e
politica marcaram o fim da era do liberalismo classico. Esse, por sua vez,
era caracterizado, dentre outras coisas, pela hegemonia britanica, pela
disseminada adesdo as politicas do tipo laissez-faire, pela expansdo das
finangas internacionais sob a égide do padrao-ouro, pelo crescimento do
comércio e pelo imperialismo. Os traumas desse periodo de “abismo eco-
némico”, para usar a expressao de Hobsbawn (1995), minaram as bases da
democracia representativa e condicionaram a visdo dos contemporaneos
sobre a necessidade de domar o ciclo econémico, para garantir a propria
estabilidade social e politica. A ascensdo de regimes totalitarios e a cres-
cente estatizacdo das relagbes econdmicas domésticas e internacionais
surgiram como uma reag¢do defensiva ao fracasso das tentativas de retorno
ao padrao-ouro.

A desconfianga quanto as propriedades autorreguladoras dos merca-
dos e a forga das ideias de planejamento e intervencdo do Estado na eco-
nomia — legitimadas pela crise liberal e pelo sucesso das experiéncias
soviética, do New Deal e do esforgo de guerra — foram moldando os am-
bientes intelectual e politico que deram luz ao Acordo de Bretton Woods.®
Dele emergiu uma nova ordem financeira internacional (Block, 1977), que

® Entre 1950 e 1973, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita mundial cresceu 2,9% ao ano,
mais do que o dobro do 1,3% ao ano de crescimento nos periodos 1870-1913 e 1973-98.
As exportagdes expandiram-se ao ritmo anual médio de 7,9%, contra os 3,4% do periodo
do padrédo-ouro e os 5,1% do Ultimo quartel do século XX. Na Europa Ocidental, a taxa de
desemprego média, entre 1950 e 1973, foi de 2,6% ao ano, passando para 6% nos anos
70, 9% na década de 80 e atingindo 11% entre 1994 e 1998. Na América do Norte e no
Japao, também houve uma aceleragdo do desemprego no mesmo periodo. A inflagao
manteve-se entre 3% (média da América do Norte) e 5% (média japonesa) nos paises
industrializados, no periodo do Acordo, acelerando nos anos 70 e recuando nas décadas
seguintes — para niveis médios na casa de 2% ao ano, nas economias avangadas. A
produtividade do trabalho cresceu duas vezes mais nas décadas que se seguiram ao final
da Segunda Grande Guerra do que no Ultimo quartel do século XX. Esse desempenho
superior também pode ser verificado em um recorte regional, especialmente se se tomar o
caso das economias latino-americanas, ou mesmo o das asidticas, que também
experimentaram um boom no final do século XX (Maddison, 2001).

Da vasta bibliografia sobre esse tema, trabalhou-se aqui com as seguintes referéncias:
Block (1977), Boughton (2002), De Cecco (1979), Eichengreen (2008), Helleiner (1994),
Lastra (2000), Mikesell (1996) e Skidelsky (2000, 2003).
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procurava combinar a estabilidade propiciada pelo regime de cambio fixo do
antigo padrao-ouro com a flexibilidade requerida por governos nacionais,
gue passaram a assumir como dever a manutenc¢do do pleno emprego, 0
que gerava a necessidade de maior autonomia na condug¢do dos instru-
mentos de politica econdmica. Ademais, com a criagdo do Fundo Monetario
internacional (FMI), pretendeu-se estabilizar os processos de ajuste das
contas externas, de modo a nao se retornar as politicas de desvalorizagdes
competitivas e ao protecionismo comercial.

O sistema de Bretton Woods (SBW, de agora em diante) representou
uma negacao de, pelos menos, trés dos fundamentos que sustentaram a
ordem liberal do padréo-ouro:7 (a) o cambio fixo tornou-se “ajustavel’; (b)
limitou-se fortemente a livre conversibilidade da conta capital, e, na pratica
dos anos de “escassez de délares” do imediato Pés-Guerra, foram toleradas
restricdes na conta corrente; (c) foi criada uma instituicao multilateral, o FMI,
com mandato para monitorar as economias dos paises-membros, atuando,
também, como fonte oficial de liquidez para economias com dificuldades
para fechar o balango de pagamentos. A solu¢cdo do cambio fixo “porém
ajustavel” nasceu de uma sintese entre a posicdo norte-americana, que
enfatizava a “volta ao ouro”, no sentido da existéncia de um mecanismo
estreito de fixagcdo do valor relativo das moedas domésticas, e a visdo
britdnica, contraria ao retorno dos ajustes deflacionarios (Boughton, 2002;
Mikesell, 1996; Skidelsky, 2000).

Entre a instabilidade dos anos do periodo entre Guerras e a rigidez do
padrdo-ouro, buscou-se um meio termo, onde os paises signatarios do
Acordo teriam o direito de ampliar a margem de flutuagdo de suas moedas
frente ao délar (cujo valor em ouro estava fixado), sempre que ocorresse
algum “desequilibrio fundamental” nas contas externas.® Como se sabe, as
principais moedas europeias tiveram desvalorizagdes superiores a 30% nos
anos do imediato P6s-Guerra, em funcao da grave escassez de ddlares.
Somente a partir de 1958, elas se tornaram conversiveis nos termos estipu-
lados nos atos constitutivos do Fundo. Essa “flexibilidade” foi planejada para
garantir um mecanismo adicional de ajuste do balan¢co de pagamentos.
Complementavam tal arquitetura os controles de capitais, “[...] concebidos
de maneira a evitar a ameaca em que se constituiam os fluxos de capitais
volateis, do tipo que se revelou desestabilizador nas duas décadas entre as
guerras” (Eichengreen, 2000, p. 132), e o FMI, com recursos financeiros e

" Essa perspectiva é sustentada por Eichengreen (2008, Cap. 4) e encontra amplo respaldo
nos trabalhos citados na nota de rodapé 6.

8 Como lembram Eichengreen (2008) e Mikessel (1996) — um dos representantes dos EUA
nas negociagées do Acordo —, tais “desequilibrios fundamentais” nunca foram definidos
claramente.
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mandato para penalizar paises cujas politicas pudessem comprometer a
estabilidade do sistema.

Em sua origem, o Acordo foi marcado por tensées que emergiram do
confronto entre as propostas norte-americana e inglesa. Keynes tentou re-
produzir, no plano internacional, uma arquitetura institucional que traduzisse
suas preocupacbes em limitar o poder desestabilizador das finangas priva-
das (Skidelsky, 2000, 2003). No nlcleo de sua proposta, estava a criagao
do Banco Central (Clearing Union) capaz de emitir e gerir uma moeda
internacional (bancor). Caberia a tal instituicdo o papel de regular a liquidez
internacional, de modo a estabilizar os padrées de pagamento, minimizando
o risco de desvalorizagdes e/ou valorizagGes excessivas das moedas do-
mésticas. Tal “estabilizador automatico” ampliaria os graus de liberdade dos
governos nacionais na realizagao das politicas anticiclicas necessarias para
a manutencao do pleno emprego e, assim, da estabilidade social e politica,
nos marcos de democracias liberais e economias de mercado. Em oposi¢éo
a proposta inglesa, o Tesouro dos EUA defendeu um modelo reduzido, no
qual o délar manteve sua posicao de divisa-chave. Aparentemente, os EUA
nao estavam dispostos a abrir mao de sua autonomia deciséria em nome de
um arranjo burocratico global, por mais atraente que fosse a racionalidade
associada a ideia de um efetivo “prestamista em Ultima instancia” atuando
na esfera internacional (Keynes, 1950, 1950a).

2 Globalizacao das financas, instabilidade e
reformas

A crise do SBW foi criando espacgo para o retorno a uma ordem liberal
nas financas internacionais,’ marcada pela expansdo do capital financeiro
no espaco dos mercados globais, pelo enfraquecimento do poder regula-
torio estatal e pela recorréncia de episodios de crises financeiras'® (Cou-

® Assume-se aqui que a etapa de “globalizacdo financeira” nasceu do encontro dos
interesses privados, originados naquilo que Polanyi (1944) havia chamado de haute
finance, e estratégicos de grandes poténcias na etapa de afirmacgdo do neoliberalismo.
Inspiragcbes dessa perspectiva encontram-se, dentre outros, em Coutinho e Belluzzo
(1996), Block (1977), Chesnais (1996), Eatwell e Taylor (2000), Fiori (2003, 2004), Fiori e
Tavares (1997), Gilpin (2001), Helleiner (1994) e Strange (1998).

1% As crises financeiras — cambiais, bancarias, gémeas, sistémicas, etc. — tém sido recor-
rentes no periodo que se seguiu a ruptura do Acordo de Bretton Woods. Seus efeitos sobre
as contas publicas, os sistemas financeiros, a produgéo e o emprego tendem a ser mais
pronunciados nos paises em desenvolvido, ainda que também atinjam as economias
maduras. As evidéncias empiricas estdo fartamente documentadas em IMF (1998), Isard
(2005), Caprio, Hanson e Litan (2005) e Allen e Galé (2007).
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tinho; Belluzzo, 1996; Eatwell; Taylor, 2000; Helleiner, 1994; Solomon,
1999; Strange, 1998). Na ética dos paises em desenvolvimento, parece
destacar-se o carater ciclico dos fluxos de capitais e seus efeitos contradi-
torios, dados os periodos curtos de euforia financeira, forte crescimento eco-
némico e relativa estabilidade, normalmente seguidos por crises e elevada
flutuagdo nos principais pregos macroecondmicos.!’ Se, como sugerem
Obstfeld e Taylor (2004), a globalizacao financeira tem sido um “rich-rich
affair’, ou, como demonstram estudos sistematicos sobre seus efeitos na
periferia capitalista (Arestis; Paula, 2008; Ocampo; Stiglitz, 2008; Prasad et
al., 2003; Unctad, 2011; World Bank, 2005), poucos paises emergentes
conseguiram beneficios econémicos aparentemente superiores aos custos
derivados da instabilidade financeira associada ao proprio processo de
integracao global, caberia verificarem-se, em um primeiro momento, a dina-
mica desses fluxos e a evolugdo da compreensao analitica e normativa dos
fendmenos econémicos subjacentes.

O Grafico 1 € uma boa aproximacao ao tema. Os fluxos liquidos de ca-
pitais privados — investimento direto, investimentos em carteira e emprés-
timos — vém-se direcionando para o mundo em desenvolvimento em um
padrao ciclico. Nos anos 80, a crise da divida externa reduziu fortemente a
entrada de novos recursos nos paises em desenvolvimento, particularmente
naqueles que, como no caso dos latino-americanos, experimentaram um
longo periodo de baixo crescimento e intensa instabilidade macroeconé-
mica. Por sua vez, é importante lembrar que o ciclo de endividamento exter-
no que culminou com a crise dos anos 80 foi o resultado da combinacéo da
elevacao da liquidez internacional provocada pela reciclagem dos petrodé-
lares com as melhores perspectivas de crescimento das principais econo-
mias emergentes de entdo. O aumento das taxas de juros internacionais,
seguindo o aperto da politica monetaria estadunidense, e 0 novo choque do
petréleo, ambos no final dos anos 70, reverteram, drasticamente, a
capacidade de pagamento dos paises periféricos. O equacionamento dos
conflitos entre credores — bancos privados e governos de paises industria-
lizados — e devedores — os paises periféricos, especialmente os grandes
latinos, Argentina, Brasil e México — criou as condigbes para o novo ciclo
de euforia.

A “retomada” ocorreu no final dos anos 80, depois da securitizagdo da
divida externa — o Plano Brady — e da adog&o das reformas de recorte
neoliberal derivadas do Consenso de Washington. A estabilizagdo ma-
croeconOmica também contribuiu para a emergéncia de um ambiente eco-

"' Evidéncias nesse sentido podem ser encontrados em IMF (1998), World Bank (2000),
Prasad et al. (2003) e Allen e Gale (2007), dentre outros.

'2 Para uma perspectiva de mais longo prazo, ver World Bank (2000).
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némico e institucional mais favoravel para os investidores privados. Ade-
mais, a abertura comercial e a financeira, a desregulamentagéo e, princi-
palmente, as privatiza¢des criaram novas oportunidades de negdcios. O in-
fluxo de capitais também permitiu a adocao de estratégias de estabilizacao
inflacionaria baseadas nas ancoras cambiais. No plano normativo, essa fase
teve como principal caracteristica a disseminada defesa das reformas libera-
lizantes. Os governos dos sete paises com as principais economias do mun-
do (G7) — Estados Unidos, Reino Unido, Franca, Alemanha, Itdlia, Canada
e Japao —, com o apoio explicito das instituicdes oficiais multilaterais (FMI,
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desesnvolvimento (BID), etc.),
passaram a pressionar os paises emergentes no sentido do aprofunda-
mento das reformas estruturais. No plano académico, reinava 0 consenso
pro-mercados e anti-Estado (Davidson, 2002). Discutiam-se temas acesso-
rios, como os “determinantes dos fluxos de capitais para os emergentes”.
Os modelos “pull and push” (Calvo; Leiderman; Reinhart, 1992) detalhavam
quais aspectos explicariam aquele novo momento, se as condi¢des domés-
ticas mais favoraveis criadas pelas reformas e estabilidade macroeconémica
(pull factors ou fatores de atragdo), ou se as condi¢des financeiras nos
paises ricos, ou a ampla liquidez com baixas taxas de juros potencializadas
pelas inovagoes financeiras (push factors ou efeitos de expulséo).

Gréfico 1
Fluxo liquido de capitais privados para as economias emergentes e em
desenvolvimento — 1980-2012
(US$ bilhges) (% do PIB)
800 1. Crise da 2. Boom de 3. Crise 4. Boom de; 5. Crise 5,0
700 divida externa 1991-96 nos paises: 2003-07 f§ : financeiral 4
600 emergentes i global e
500 i retomada+ 3,0
400 :
2,0
300
200 1,0
100 0.0
0 ,

-100 -1,0

Legenda: B V alores correntes e %, do PIB

FONTE DOS DADOS BRUTOS: International Monetary Fund (2011a).
NOTA: Os dados de 2011 e 2012 s&o estimativas do FMI.
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O auge desse processo deu-se as vésperas da crise financeira asia-
tica, quando a entrada liquida de capitais atingiu mais de 4% do PIB con-
junto dos paises periféricos. A partir desse momento, iniciou-se um periodo
de escassez de recursos, crises recorrentes e ruptura do consenso ideo-
I6gico em torno da globalizagéo, particularmente de sua dimenséo finan-
ceira. A literatura econémica deslocou-se rapidamente para a busca da
compreensao das entdo chamadas “crises financeiras do século XXI” ou
“crises da conta capital e financeira”. Surgiu uma terceira geragdo de mode-
los convencionais de crises cambiais, '° que procuraram incorporar os fatos
estilizados derivados dos comportamentos miméticos e a miopia dos inves-
tidores, as vulnerabilidades dos sistemas financeiros domésticos, cada vez
mais interligados, as falhas institucionais, etc. (Allen; Gale, 2007; Isard,
2005). No plano normativo, ouviam-se, cada vez mais, clamores em torno
de reformas profundas na “arquitetura financeira internacional”. Vejam-se
tais desdobramentos com mais atencao.

A critica ao consenso neoliberal e a seus desdobramentos sobre as
dindmicas domésticas de reformas estruturantes e padrdes de insercao ex-
terna das economias domésticas era voz corrente entre autores inspirados
nas tradigdes tedricas heterodoxas, particularmente aquelas que reconhe-
cem o carater intrinsecamente instavel das economias capitalistas e as
assimetrias de poder entre classes sociais, atores econémicos e paises.'

® Os modelos de primeira e de segunda geragdo trabalham com a hipétese de mercados
eficientes. Os de primeira geragédo partiram do trabalho seminal de Paul Krugman, no final
dos anos 70. As crises cambiais seriam o resultado da ma gestao fiscal e monetaria, em
um contexto de regimes de cambio fixo. Os ataques especulativos adviriam da antecipagao
da desvalorizagdo cambial provocada, em (ltima instancia, pela antecipagdo da
monetizagdo da divida publica em expansao. Os modelos de segunda geracdo ganharam
corpo depois da crise do sistema monetario europeu, neles se exploram os dilemas de
politica econémica onde os governos se véem diante da escolha entre a sustentagdo dos
regimes de cambio fixo, por meio de politicas contracionistas, ou a busca de redugdo dos
problemas de desemprego. Assim, tais modelos geram indicadores antecedentes das
crises associados aos desequilibrios patrimoniais no setor publico, ao desemprego
elevado, etc. Tais fatores ndo se revelaram importantes no caso da crise asiatica. Assim,
nasceram os modelos de terceira geragdo, que partem da existéncia de falhas nos
mercados financeiros — assimetrias de informagao, na foram do risco moral e selegdo
adversa. Procurou-se incorporar os fendmenos do efeito-contagio, dos comportamentos
miméticos dos investidores, a importancia dos desequilibrios patrimoniais no setor
financeiro, a qualidade da regulacdo financeira, etc. Buscou-se, entdo, lidar com os
aspectos caracteristicos da globalizagao financeira. Nao a toa, as crises que se seguiram a
do México, em 1994, passaram a ser denominadas de “crises da conta capital” ou “crises
do século XXI”. Ver, sobre o tema, Isard (2005) e Allen e Galé (2007). Para uma critica
fundamentada na tradicdo keynesiana, ver Prates (2005).

Ver, dentre outros, os trabalhos organizados por Fiori e Tavares (1997), Fiori (2003, 2004),
Ferrari Filho e Paula (2004), Arestis e Paula (2008) e Ocampo e Stiglitz (2008). Devem-se
mencionar, também, trabalhos produzidos pela Comissdo Econémica Para a América
Latina (CEPAL) e pela United Nations Conference on Trade and Development (Unctad), por
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Por outro lado, vozes desde dentro do establishment académico e financeiro
passaram a fazer eco as propostas nao convencionais. Economistas e
financistas influentes no mainstream, como James Tobin, Joseph Stiglitz,
Dani Rodrik, Jeffrey Sachs, Jagdish Bhagwati, George Soros, para citar ape-
nas alguns exemplos notérios, passaram a denunciar o carater eminente-
mente ideoldgico da defesa da globalizagao financeira, na medida em que,
tanto do ponto de vista de parcela ndo desprezivel da literatura tetrica
qguanto, principalmente, das evidéncias dos estudos empiricos, ndo haveria
uma ligagéo clara entre o processo em curso de crescente desregulamen-
tacdo dos mercados financeiros e de integracdo financeira dos mercados
emergentes e a cristalizacao de trajetorias estaveis e sustentaveis de cresci-
mento, inclusdo social e estabilidade macroeconémica (Rodrik; Subrama-
nian, 2008). Ademais, questionaram a assimetria de resultados no processo
de globalizacdo e a imparcialidade do FMI na conducao da gestédo politica
das crises financeiras. Bhagwati (1998) utilizou a expressao “complexo Wall
Street-Tesouro” para caracterizar o que Polanyi (1944) chamou de “altas
financas”. Assim, um expoente da defesa do livre comércio e do liberalismo
deixou bastante explicita a conexao entre interesses econémicos e politicos
na conformacao do ambiente institucional da globalizagéo financeira. E isso
se deu, ainda segundo Bhagwati (1998), sem a adequada fundamentacao
tedrica e empirica sobre os pretensos efeitos positivos da globalizagao
financeira.

Na verdade, as evidéncias pareciam confirmar os temores das gera-
¢bes anteriores de economistas que, tendo vivido a instabilidade do entre as
Guerras, defenderam a construgcdo de anteparos institucionais capazes de
limitar o poder desestabilizador das financas liberalizadas e globalizadas.
Trabalhos produzidos no Departamento de Pesquisa do préprio FMI e de
outros economistas convencionais passaram a servir de referéncia para
uma melhor compreensao da anatomia das crises financeiras. Constatou-se
gue a expansao doméstica do crédito, associada a liberalizagao financeira
(interna e externa), estaria na origem dos booms nos mercados reais e
financeiros. Na 6tica dos mercados emergentes, tais periodos, bem
caracterizados no Grafico 1, gerariam um ambiente onde a apreciacdo da
taxa de cambio, a inflagdo no preco dos ativos financeiros e a fragilizacao
externa — com a deterioracdo dos saldos em conta corrente e a reducéo da
liquidez (ampliagdo da relagdo entre passivos e ativos externos e
encurtamento das posi¢coes passivas) — somam-se a fatores enddgenos

centros de pesquisa como o Levy Institute (<www.levy.org>) e revistas como o Journal of
Post Keynesian Economics, Cambridge Journal of Economics, New Left Review,
dentre outras.
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(especialmente de origem fiscal) e exdgenos (como um aumento na taxa de
juros internacional) na precipitagdo das crises.'®

Assim, se a pergunta te6rica mais relevante na fase de boom, no co-
me¢o dos anos 90, era sobre o peso dos fatores domésticos e externos na
determinagéo dos fluxos de capitais para os paises emergentes, 0s mesmos
analistas passaram a questionar se as crises eram produzidas “desde
dentro” ou se eram resultados de fatores exégenos. Tal pergunta tinha pro-
fundas implicagdes normativas, pois, sendo a crise gerada por falhas de
gestao ou fragilidades domésticas, as reformas deveriam concentrar-se nos
paises receptores de capitais. Se, ao contrario, as crises fossem provo-
cadas por mudangas nas condi¢des de liquidez nos mercados maduros e, o
que € mais grave, por falhas estruturais nos mercados financeiros globa-
lizados, a agenda de reformas teria de ser mais ambiciosa e, também, de
caréter estrutural. Como se sabe e sera detalhado abaixo, a primeira per-
cepcao prevaleceu na esfera decisoéria politica, e as reformas que se segui-
ram foram timidas.

Com a retragéo da entrada autdbnoma de capitais privados nos paises
em desenvolvimento, 0 aumento da instabilidade financeira, expresso em
recorrentes crises, e 0 questionamento sobre os pretensos vinculos automa-
ticos entre liberalizagdo das contas capital e financeira e crescimento eco-
némico, governantes e analistas passaram a demonstrar uma maior cautela
na exposigdo dos custos e beneficios da liberalizagdo financeira (Isard,
2005; World Bank, 2005). Até entdo, vigorava um grande otimismo acerca
da globalizacédo financeira, postura reforgada pela pressao estadunidense
em torno da abertura das contas capital e financeira em varios paises em
desenvolvimento. O alerta de experts académicos acerca da necessidade
do estabelecimento de uma sequéncia apropriada para abertura financeira
foi relegado a um plano secundario. Depois da crise mexicana e, funda-
mentalmente, da crise asiatica, temas como a sequéncia da abertura da
conta capital e regulagdo prudencial dos sistemas financeiros domésticos
voltaram a ordem do dia. A posicao dos relatérios oficiais do FMI e do
Banco Mundial foi refletindo essa nova perspectiva.

No comeco deste século, o balango das evidéncias parece ter pendido
definitivamente para o lado dos céticos e criticos (Rodrik; Subramanian,
2008). Estudos realizados no &mbito do FMI ndo conseguiam demonstrar,
de forma conclusiva, que a liberalizacdo financeira teria sido uma forga
propulsora de desenvolvimento e estabilidade. O exaustivo trabalho Prasad
et al. (2003) exemplifica essa linha de investigagdes, assim como o estudo

'3 Ver, dentre outros, Kaminsky, Lizondo e Reinhart (1998), Demirgiic-kunt e Detragiache
(1998), IMF (1998, 2001), Aziz, Caramazza e Salgado (2000), Edison et al. (2002) e Prasad
et al. (2003).
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recente do Banco Mundial (World Bank, 2005) mostra a maior cautela dessa
instituicdo na defesa irrestrita de sua estratégia anterior de apoio ao tipo de
internacionalizagdo das economias periféricas baseada numa exposi¢éo
crescente das economias domésticas, independentemente do seu nivel de
desenvolvimento econémico e institucional, as for¢cas da globalizacao
financeira. Por outro lado, feita a constatagao frustrante, os 6rgaos multila-
terais procuraram associar esse desempenho desfavoravel as falhas institu-
cionais dos paises receptores de capital. Seguia-se, assim, o insight original
de Greenspan (1997), que, ao comentar a crise asiatica (ainda em seu ini-
cio), apontava o fato de que a globalizacdo financeira seria um processo
irreversivel e que a plena realizagdo do seu potencial dependeria ndo da
criacdo de novas instituicdes reguladoras de carater global, mas da manu-
tencao de um ambiente de liberaliza¢do, agora combinado com o fortaleci-
mento da gestdo macroecondmica e maior alinhamento das instituicées do-
mésticas dos paises emergentes com respeito as melhores préticas deter-
minadas no nucleo desenvolvido da economia mundial.

Tal profissao de fé na globalizagao, a despeito das crises, aparece em
um formato mais académico no trabalho de Mishkin (2006). Todavia, como
sugerem Rodrik e Subramanian (2008), os esforcos que se seguiram a
Prasad et al. (2003) no sentido de capturar os efeitos indiretos da globali-
zacao financeira também seriam frustrantes. Os autores revisam os argu-
mentos tedricos e os resultados econométricos dos estudos que tém busca-
do evidéncias de que as inovagdes financeiras (enfoque microeconémico) e
a disciplina imposta pelos mercados seriam capazes de aumentar o bem-
-estar das sociedades. Para Rodrik e Subramanian (2008) e Colander et al.
(2009), a crise financeira global em curso sinaliza exatamente o contrario,
Oou seja, a securitizagdo e 0s contratos derivativos, introduzidos em um
ambiente de baixa transparéncia e incentivos distorcidos, estariam, dentre
outros fatores, na origem da maior crise financeira desde 1929. Tal dimen-
sdo é reconhecida pelos analistas e formuladores de politicas mais influen-
tes, como, por exemplo, Reinhart e Rogoff (2008), Bernanke (2009), Setser
(2009) e Eichengreen (2009).

Retornando ao periodo de instabilidade pos-crise asiatica, vale a pena
relembrar a agenda de reformas institucionais derivada do debate em torno
da necessidade de reformar a “arquitetura financeira internacional”. O pano
de fundo histérico desse momento é o temor de repeti¢cdo da crise de 1929.
Depois da crise russa e da quebra de um dos maiores fundos hedge do
mundo, o Long Term Capital Management, alguns economistas, notoria-
mente Krugman (1999), passaram a fazer analogias entre o entdo periodo
de exuberancia irracional em varios segmentos dos mercados de ativos
financeiros e o contexto pré-crise de 1929. Krugman revelou uma preocu-
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pagado particular com os efeitos econdbmicos e politicos do fim da Guerra
Fria, posto que, no periodo de disputa de modelos, o medo do avango do
socialismo teria permitido a consolidagdo, ao menos nos paises industria-
lizados, de um pacto social que privilegiava o pleno emprego e, para tanto,
um maior controle sobre os efeitos desestabilizadores das finangas privadas
(Eichengreen, 2008). Com a queda do Muro de Berlim e o desmonte da
antiga Unido Soviética, ganhou forca o modelo neoliberal, o que langou as
raizes da maior desregulamentagao nos mercados financeiros globais. Tal
preocupagdo também aparecia em analistas influentes, insiders (ao
establishment) ou ndo, como em Solomon (1999), Stiglitz (2002), Eatwell e
Taylor (2000), Strange (1998), dentre outros.

Conforme sugerido anteriormente, em um primeiro momento, o
establishment oficial e privado, com o apoio analitico dos modelos tedricos
de crises financeiras (Prates, 2005), adiantou-se em localizar a origem da
instabilidade nas fragilidades institucionais dos paises devedores, 0 que
esta refletido nos estudos do FMI citados anteriormente. Em decorréncia, o
FMI, o Banco Mundial, o Bank for International Settlements (BIS) e o0 novo
Férum de Estabilidade Financeira, dentre outros féruns multilaterais (contro-
lados pelo G7 e, em especial, pelos EUA), passaram a concentrar esforgos
na “supervisao” do sistema, através da identificacdo de parametros de bom
funcionamento dos mercados financeiros, de sua regulacdo prudencial
pelas autoridades monetarias, de gestao fiscal, de transparéncia nas infor-
magcdes micro e macroecondmicas, de governanga corporativa, etc.

Em meio as recorrentes crises e subsequentes megapacotes de socor-
ro, o FMI foi fortemente questionado quanto a eficacia de suas politicas,
bem como por criar risco moral sistémico, na medida em que seus megapa-
cotes de socorro induziriam os investidores internacionais a acreditarem que
sempre seriam resgatados em caso de crises de liquidez. Sem mandato e
recursos financeiros para atuar como um efetivo “prestamista em dltima ins-
tancia” e, principalmente, sem suporte politico dos seus acionistas majori-
tarios para fazé-lo,"® o Fundo passou a reforcar o seu papel estatutario de
monitoramento e supervisdo dos paises-membros em dificuldades finan-
ceiras (Isard, 2005). Portanto, cristalizou-se uma agenda conservadora de
reformas, que em pouco alterou a estrutura do sistema financeiro mundial,
como sugerem Setser (2009) e Boughton (2009).

'® A Gestdo Clinton (1993-2000) administrou as crises financeiras internacionais, espe-
cialmente a mexicana e a asiatica, com uma politica de socorro financeiro maci¢o, numa
estreita articulagéao entre Tesouro dos EUA e o FMI. J& a Gestao Bush (2001-09) mostrou-
-se mais sensivel ao argumento do risco moral, em linha com a postura que a maioria
republicana no Congresso ja vinha adotando no governo anterior, qual seja, a de limitar o
suporte orgcamentario a capitalizagdo do FMI, com vistas a uma ampliacdo desse no
socorro a paises emergentes em crise (Solomon, 1999; Stiglitz, 2002).
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Ainda assim, economistas inspirados nos insights originais dos arquite-
tos do Acordo de Bretton Woods, especialmente da visdo de Keynes,17 de-
nunciavam as limitagdes das novas estratégicas de estabiliza¢do. Sugeriam
a necessidade de os governos nacionais implementarem politicas de pleno
emprego no plano doméstico e de regulagéo global dos fluxos dos capitais.
Todavia, no contexto contemporaneo de crescente interdependéncia na es-
fera internacional, as propostas de fortalecimento da arquitetura financeira
internacional dessa linha ndo convencional avangaram para a sugestao de
criagdo de carater multilateral, capaz de melhor equilibrar as relagdes entre
credores e devedores e, principalmente, de regular as finangas privadas.
Como no passado, tais propostas envolveriam uma redugédo consideravel
dos graus de liberdade dos paises credores para fazer valer seus interes-
ses, bem como atacariam a perspectiva predominante no setor privado, que
demanda uma estrutura legal enxuta e que enfatize a defesa do direito a
propriedade e a livre mobilidade dos fatores (Helleiner, 1994; Stiglitz, 2002;
Strange, 1998). Por isso mesmo, ndo contaram com apoio politico consis-
tente (Eichengreen, 2008) e foram colocadas a margem das discussdes do
establishment oficial, no final de anos 90 e inicio do século XXI.

Por outro lado, notou-se um movimento interno ao establishment de
reconhecimento de que sua propria agenda de reformas poderia ser insufi-
ciente. A partir de uma leitura mais cautelosa sobre os efeitos da liberaliza-
cao financeira, retomou-se a perspectiva de que poderiam ser validos con-
troles temporarios sobre os capitais (especialmente na entrada), com o in-
tuito de alterar o perfil temporal dos investimentos, de modo a reduzir sua
volatilidade potencial, ou, ainda, garantir fOlego para a execugdo de um
processo mais amplo de “modernizacao institucional”. E, mais, admitiu-se
que crises de divida poderiam originar-se do comportamento oportunista de
investidores privados, de modo que paises solventes no longo prazo, mas
com dificuldades correntes de liquidez, poderiam ser langados a uma crise,
sem poderem apelar a mecanismos como a “concordata”, tdo comuns na
protecdo de empresas e credores nos paises industrializados. Surpreenden-
temente, o proprio FMI acabou levando para o centro dos debates a propos-
ta pouco convencional, defendida ha anos pela Unctad e por economistas
académicos, de criacdo, na esfera internacional, de mecanismos estatuta-
rios para a mediacdo de conflitos entre credores privados e devedores
soberanos (Isard, 2005). Tal proposta foi fortemente criticada pelo setor pri-
vado e ndo contou com o apoio efetivo dos governos do G7. Mais uma vez,
€ possivel tragcar um paralelo com o ambiente que antecedeu a constituicao
do Acordo de Bretton Woods. Em uma primeira versao de seu plano, Dexter

"7 Dentre eles, Eatwell e Taylor (2000), Davidson (2002, 2003), Mikesell (1996), Strange
(1998), Tobin (2000) e Stiglitz (2002).
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White apostava em um controle muito mais disseminado e de carater esta-
tutario sobre os fluxos financeiros. As pressées do setor privado, especial-
mente dos bancos da praca de Nova lorque, fizeram-no recuar (Block, 1977;
Boughton, 2002; Helleiner, 1994; Skidelsky, 2000).

E interessante notar que, a despeito dos problemas de instabilidade,
das recorrentes crises financeiras, da baixa ligacao entre liberaliza¢éo finan-
ceira e crescimento e da ndo concretiza¢do de reformas mais profundas na
arquitetura financeira internacional, ndo se verificou, depois da crise
asiatica, uma tendéncia generalizada de reversdo dos marcos institucionais
da abertura financeira (BIS, 2006). Todavia algumas novas tendéncias pare-
ceram consolidar-se entre as economias emergentes, caracterizando aquilo
que, sob a inspiragéo de Dooley, Folkerts-Landau e Garber (2005), poderia
denominar-se de “estratégias defensivas”, quais sejam: (a) busca de redu-
¢ao da vulnerabilidade externa por meio do sobreacumulo de reservas ofi-
ciais; (b) o que se traduziu por intervencdes sistematicas nos mercados
cambiais, a despeito da ado¢ao formal de regimes de cambio flutuante, que
se tem denominado de “medo de flutuar” (fear of floating); (c) ou, conforme
interpretam alguns, a atuacdo ativa dos bancos centrais nos mercados de
divisas faria parte de estratégias de crescimento baseadas no drive expor-
tador, por isso mesmo, chamadas de “mercantilistas” (Dooley; Folkerts-
-Landau; Garber, 2005; Eichengreen, 2008); e (d) a busca de conformacao
de acordos regionais de cooperagdo monetaria e financeira, que, no limite, e
ainda em prazo néo previsivel, poderia significar a emulagdo completa do
exemplo europeu de integracdo monetaria. E isso se deu em um contexto
internacional excepcionalmente estimulante, dados a ampliada liquidez
financeira internacional, o rapido crescimento da renda e do comércio
internacional e os choques favoraveis de termos de intercAmbio para as
economias periféricas exportadoras de produtos intensivos em recursos
naturais, o que gerou uma melhoria generalizada em suas posi¢des fiscais e
externas. Esse ambiente, conforme sera analisado na sequéncia, também
potencializou o acimulo de vulnerabilidades sistémicas, explicitadas com a
Crise Financeira Global.

Procurou-se, aqui, reconstituir, de forma resumida, os impactos dos
ciclos financeiros e das crises recorrentes sobre as discussdes em torno das
reformas na arquitetura financeira internacional. Em sintese, a despeito da
marcante instabilidade associada ao processo de globalizag¢édo financeira e
da auséncia de evidéncia de que essa teria sido capaz de promover
trajetérias sustentaveis de crescimento nos paises em desenvolvimento,
verificou-se a impossibilidade de aprofundamento de reformas mais estru-
turais nas instituicdes que regulam os espacos de atuacao dos investidores
privados, no espago dos mercados internacionais. Alias, conforme sugere
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Boughton (2009), o Acordo de Bretton Woods foi uma excec¢ao nos esforgos
de cooperagdo entre governos, na area da regulagéo financeira e da estabi-
lizagdo dos regimes cambiais, tanto antes de sua aprovagédo quanto nas dé-
cadas que se seguiram a sua ruptura. Todavia, até agora, a economia mun-
dial ndo se havia deparado com efeitos tdo profundos e disseminados de
uma crise financeira de carater global. Fala-se, com insisténcia, na neces-
sidade de um novo Acordo de Bretton Woods,'® o que leva a questionar se,
desta vez, é possivel vislumbrar reformas mais profundas no espirito origi-
nalmente defendido por Keynes. Para tanto, procura-se, na sequéncia, ava-
liar as origens da crise em curso e algumas das propostas para seu equa-
cionamento.

3 A Crise Financeira Global: origens e
alguns desdobramentos

Ao longo do ano de 2008, especialmente no segundo semestre,
explicitou-se o carater global da crise financeira originada nos EUA. A
ruptura dos canais de crédito deu-se em meio a faléncia e/ou
reestruturagéo, com forte intervengcédo estatal, de importantes instituicbes
financeiras, principalmente nos EUA e na Europa. Todos os segmentos dos
mercados financeiros, em, virtualmente, todas as economias nacionais,
foram fortemente afetados, com queda substantiva nos pregos dos ativos
financeiros. A espiral deflacionaria nos mercados financeiros da-se na forma
do que vem sendo denominado de “desalavancagem complexa”, na medida
em que envolve a ruptura de posi¢des financeiras previamente assumidas
em um contexto de elevada alavancagem patrimonial (BIS, 2011; IMF, 2011;
Unctad, 2011).

Para além da reducdo expressiva do valor nocional da riqueza
financeira, a crise afetou o lado real, revertendo, de forma extremamente
veloz, o ambiente anterior de crescimento com estabilidade. A assim
chamada “grande moderagao” (Bernanke, 2004) e a tese do “descolamento”
dos mercados emergentes deram lugar a uma percepgao generalizada de
que a dimensdo real da crise atingiria a todos. A primeira contracdo da

'8 Uzan (Reinventing Bretton Woods Committee, 2008) organizou um semindrio, em outubro
de 2008, transformado em livro, com contribuicbes dos mais expressivos especialistas em
temas financeiros internacionais. O Institute for Internation Finance (<www.iif.com>), que é
a mais influente entidade de classe do setor financeiro internacional, também editou
documento com suas propostas de reformas (IIF, 2009). Economistas criticos vém, desde
ha muito tempo, aprimorando as propostas originais de Keynes, adaptando-as as
condigbes contemporaneas, como atestam, por exemplo, os trabalhos de Davidson (2002),
Ferrari Filho e Paula (2004), Arestis e Paula (2008) e Ocampo e Stiglitz (2008).
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renda mundial do Pés-Guerra, em 2009, confirmou tais temores. Porém, ja
ao final daquele ano e, com mais clareza, a partir de 2010, novas tendén-
cias foram cristalizando-se. A crise seria mais intensa nas economias ma-
duras, em fungé@o do forte endividamento prévio do setor privado e, mais
ainda, dos impactos das estratégias nacionais de reagdo a crise € socorro
aos sistemas financeiros. Essas criaram um grave problema fiscal e, poten-
cialmente, novas bolhas especulativas (Unctad, 2011).

3.1 Da conjuntura excepcionalmente favoravel a
Crise Financeira Global

E importante perceber, desde logo, que, entre 2003 e 2008 (primeiro
semestre), a economia mundial viveu um ciclo de expansdo excepcional-
mente favoravel. Tal carater “excepcional” deveu-se a confluéncia de alguns
fatores, principalmente: crescimento elevado — com taxas médias de varia-
¢ao no PIB global na casa de 4% —, associado a inflagdo baixa (pelo me-
nos até meados de 2007); retomada de dinamismo em regides que, nos
anos 80 e 90, apresentaram niveis baixos de expansao da renda, tais como
América Latina, Africa e Leste Europeu, ou em economias maduras, como
Japdo e Alemanha; melhoria substancial nos resultados das contas exter-
nas e nas finangas publicas das economias em desenvolvimento previa-
mente caracterizadas por niveis elevados de vulnerabilidade externa e fragi-
lidade fiscal (BIS, 2007, 2008; CEPAL, 2008; IMF, 2011; Toloui, 2007). Es-
sas caracteristicas brotaram em um momento onde a estrutura da economia
revelava uma nova realidade: economias emergentes, como China, india,
Russia, Brasil, dentre outras, passaram a ter um peso na renda mundial,
nos fluxos de comércio e na determinagéo do ritmo de expansao geral equi-
valentes ou superiores ao das economias centrais. De acordo com as
estimativas do FMI (IMF, 2008), em 2007 e 2008, mais da metade do PIB
global, medido em paridade de poder de compra, era gerado nos paises em
desenvolvimento.

O eixo central dessa nova ordem global girava em torno dos EUA e da
China (BIS, 2011; Ferguson; Schularick, 2007; Unctad, 2011). O primeiro
representava o grande mercado consumidor em Ultima instancia, e o se-
gundo a nova fabrica do mundo. Em contrapartida aos resultados favoraveis
daquele ciclo, explicitavam-se varios desequilibrios, especialmente nos pa-
gamentos internacionais. A economia estadunidense, com seus niveis re-
cordes de endividamento nas esferas privada e publica, apresentava
padrdes de gastos domésticos que excediam, de forma preocupante, a
renda nacional. Por conta disso, ampliavam-se os déficits em conta corren-
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te, que, de uma média de 2% do PIB no final dos anos 90, passaram a 4%
no comeco da década de 2000-10 e atingiram o pico de 6% a 7% entre
2006 e 2007. Tais niveis de absor¢cédo de poupanca externa eram possiveis,
na medida em que o resto do mundo, especialmente os governos dos pai-
ses com superdvits em conta corrente, passou a acumular ativos de reser-
va, também em niveis inéditos (BIS, 2011; El-Erian, 2008; Unctad, 2011).

A expansao dos gastos nos EUA foi facilitada pelas politicas monetaria
e fiscal fortemente expansionistas do periodo 2000-09. A gestdo monetaria
entre 2001 e 2004 representou um esforgo de moderar os efeitos reais da
crise nos mercados acionarios, nos segmentos da “nova’ e da “velha”
economia. As taxas basicas de juros foram reduzidas de 7% para 1%,
gerando um alivio nos setores mais endividados e criando a oportunidade
para a expansado imobiliaria e o surgimento de bolhas especulativas em
diversas classes de ativos financeiros. Em paralelo, a gestdo fiscal do
Governo Bush (2001-09) inverteu a tendéncia anterior de reducao da divida
publica e equilibrio orgamentario. A combinacao de redugao dos impostos,
especialmente para empresas e pessoas fisicas de maior renda, com
aumento dos gastos, particularmente os militares, contribuiu, decisivamente,
para o retorno dos déficits gémeos nos EUA, mas, também, estimularam um
novo ciclo de crescimento baseado no consumo e no endividamento.
Estimulos semelhantes foram reproduzidos na Europa, onde o boom
imobiliario também representou uma fonte de expansdo da demanda
doméstica.

Se, do lado da demanda global, a economia estadunidense represen-
tava a principal fonte de dinamismo, alimentada pelo crédito farto e barato e
pelo efeito-riqueza, do lado da oferta, as redes globalizadas de producéo e
comércio localizadas na China garantiam a ampliagdo da oferta de manu-
faturas a pregos baixos. Na verdade, a prépria China foi-se tornando uma
fonte de demanda, cada vez mais importante, particularmente nos segmen-
tos de energia, alimentos e matérias-primas. A forte alta no pregco das
commodities nao se traduziu em inflagdo, pelo menos até meados de 2007,
pois a China, responsavel Ultima por esse movimento, garantiu a manuten-
cao de precos de manufaturas em niveis estaveis ou cadentes. O aparente
milagre do crescimento acelerado e espraiado, com inflagdo baixa, tem na
China uma explicagdo fundamental.

A combinacdo de aumentos recordes nos pregcos das commodities,
desde logo potencializados pela especulagdo em um ambiente de excesso
de liquidez e falta de regulagao, e estabilidade nos pregos industriais produ-
ziu um choque favoravel nos termos de intercAmbio dos paises em desen-
volvimento, particularmente na América Latina e na Africa, o que permitiu a
rara combinagcado de retomada de crescimento com melhoria nas contas ex-
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ternas e publicas. Completava-se, assim, o quadro da “grande moderacao”.
Todavia a crise financeira iniciada nos EUA também foi produto da globali-
zagao financeira, do crédito farto e da auséncia de anteparos regulatorios
capazes de ordenar o mundo das finangas, criando, no periodo atual, a
contraface da fase anterior. O ciclo “excepcionalmente favoravel” de cresci-
mento metamorfoseou-se na maior crise financeira desde 1929.

E importante enfatizar que, ao contrario das crises da segunda metade
da década de 90, cujos epicentros foram as economias emergentes, a crise
financeira atual originou-se no mercado norte-americano de hipotecas de
alto risco e contaminou, logo nos seus primeiros meses, 0s demais paises
desenvolvidos. No primeiro semestre de 2008, comecou a se espraiar para
alguns paises emergentes, mas, somente em meados de setembro, quando
ela se converteu num fenémeno sistémico (apds a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers), observou-se seu transbordamento pratica-
mente generalizado para esses paises. Nem mesmo aqueles com bons fun-
damentos e politicas econémicas consideradas saudaveis ficaram incolu-
mes.

A partir de 2008, os bancos centrais, nas economias desenvolvidas,
particularmente nos EUA, optaram por estratégias de bail-out que envolve-
ram, em esséncia, ampla provisédo de liquidez para o setor financeiro banca-
rio e ndo bancario e, em alguns casos, até mesmo o inédito aporte de recur-
s0s para empresas nao financeiras. Todavia isso foi feito sem que houvesse
aporte direto de capital pelo Estado nas instituicbes em dificuldade (capita-
lizagdo com estatizacao). O setor privado financeiro manteve o controle pa-
trimonial de suas instituicbes, garantindo a limpeza de seus balangos. Os
recursos obtidos via FED alimentaram, por sua vez, uma nova rodada de
especulacao em ativos emitidos por economias mais dindmicas, especial-
mente as emergentes. Por decorréncia, houve um macigo retorno de capi-
tais para 0 mundo em desenvolvimento, revertendo a tendéncia das crises
anteriores, onde a fuga de capitais predominava na periferia (Grafico 1).

Em um primeiro momento, mais especificamente em 2008 e 2009, o
efeito-contagio da crise sobre os paises emergentes ocorreu mediante
varios canais de transmissao, envolvendo seja a conta corrente (queda dos
precos das commodities e da demanda mundial e aumento das remessas
de lucros pelas empresas e bancos), seja a conta financeira (menor ingres-
so de investimento direto, saida dos investimentos de portfélio, interrupcao
das linhas de crédito comercial e forte contracdo dos empréstimos ban-
carios). A insergao diferenciada das principais regides emergentes no boom
do comércio e das finangas internacionais no periodo de boom contribui
para a compreensao daqueles canais de transmissao e, assim, dos impac-
tos heterogéneos da crise financeira sobre suas respectivas moedas e eco-
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nomias. Por isso mesmo, paises com bons fundamentos macroeconémicos
ndo ficaram imunes aos movimentos de fuga para a qualidade, quando do
agravamento da crise.

Em resposta ao efeito-contagio da crise, os governos de varias econo-
mias emergentes acionaram, seguindo o exemplo dos seus congéneres nos
paises avangados, um conjunto de iniciativas para atenuar a depreciacao de
suas moedas, bem como seus impactos adversos sobre os sistemas finan-
ceiros domésticos — seja diretamente (no caso dos sistemas mais depen-
dentes de funding externo ou com presenca expressiva de bancos estran-
geiros), seja indiretamente (pelas perdas das empresas com derivativos
cambiais e pelo aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes diante do
quadro de elevada incerteza).

Essas iniciativas tém tido como denominador comum, em sua maior
parte, a agdo anticiclica, contrariamente ao padrdo de politica econémica
adotado nas situagdes pregressas de instabilidades cambial e financeira.
Assim, outra dimensao inédita da crise atual (além da sua origem no centro
do sistema) consiste na mudanga de postura desses governos, que tém
priorizado a sustentacdo da atividade econémica (salvo algumas excegdes,
como a Hungria, que elevou sua taxa de juros apds firmar um acordo com o
FMI).

Essas duas dimensoes inéditas podem estar relacionadas. Nas crises
precedentes, a adogao de politicas pro-ciclicas (ou seja, restritivas), defen-
dida pelos organismos multilaterais e pelos governos do G7, tinha o objetivo
de reconquistar a credibilidade dos mercados financeiros, que seria uma
precondicdo para o retorno dos fluxos de capitais externos. No contexto
atual, diante da natureza sistémica da crise, os governos dos paises emer-
gentes parecem estar conscientes de que essas politicas, além de total-
mente indcuas, contribuem para agravar seus desdobramentos indesejados,
ao criarem um circulo vicioso entre depreciacdo cambial, contragdo do
crédito, deflagcao de ativos e reducao das receitas e da capacidade de paga-
mento das dividas pelas empresas.

3.2 E depois da crise? Um novo Bretton Woods?

Ha, pelos menos, dois desdobramentos imediatos da crise financeira
global que merecem atengéo para os objetivos do presente texto. No plano
da teoria econémica, adensa-se a insatisfacdo com o “mainstream econo-
mics”. Desde fora, economista heterodoxos produziram trabalhos com criti-
cas tedricas e politicas, muitas das quais aparecem neste momento, no
debate convencional. Davidson (2002), Ferrari Filho e Paula (2004), Arestis
e Paula (2008), Ocampo e Stiglitz (2008) sdo exemplos nesse sentido, ao
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reunirem um amplo leque de contribuicées analiticas usualmente inspiradas
pela interpreta¢do nao convencional da contribuicdo de Keynes. Por outro, a
crise fez com que insiders como Greenspan (2008), Rodrik (2009) e,
principalmente, Colander et al. (2009), Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro
(2010), para citar alguns, passassem a explicitar essas criticas, até entédo
marginalizadas, na medida em que reconhecem que a construcdo de
modelos econdmicos e estatisticos com microfundamentos baseados nas
hipéteses de expectativas racionais e no individualismo metodolégico, asso-
ciada a uma postura “autoritaria” e “complacente”19 de parcela importante da
comunidade de economistas, conduziu a um estreitamento dos campos
analitico e, mais importante, normativo. Para eles, a “diversidade” dos mo-
delos foi ignorada em nome de um falso consenso derivado da sabedoria
convencional.

Em uma segunda dimenséo, de carater politico, os governos vém afas-
tando-se, no plano de suas politicas domésticas, da perspectiva derivada do
neoliberalismo e partindo para a ado¢do de um “intervencionismo pragma-
tico”. Opta-se por utilizar essa expresséo, ainda que tempordria, para carac-
terizar as politicas contraciclicas implementadas, em maior ou menor exten-
sdo, em decorréncia da crise em curso. No plano monetario, as “regras do
jogo” do mundo pos-Volcker e Greenspan foram relegadas a um universo
paralelo. Bancos centrais, particularmente nos EUA, enfrentaram a contra-
cao de liquidez no mercado interbancario, atuando ndo somente como pres-
tamistas em Ultima instancia, em larga margem, mas descontando commer-
cial papers diretamente com os emissores privados nao financeiros, além de
proverem a janela de redesconto junto a instituigées financeiras ndo ban-
carias. A capitalizagdo dos bancos, com ou sem nacionalizagao, tornou-se
cotidiana. Novamente, no caso dos EUA, o braco alargado do Tesouro € o
do FED fizeram-se sentir na estatizacdo de gigantes privados, como a
American International Group (AIG), em abril de 2009, e a General Motors,
ambas simbolos do capitalismo de livre iniciativa estadunidense. As politicas
fiscais afastaram-se da sintonia fina da variagcdo dos impostos sobre pes-

'3 Conforme Rodrik (2009, on-line, tradugdo nossa): “A falha ndo esta na economia, mas nos
economistas. O problema é que os economistas se tornaram superconfiantes nos seus
modelos preferenciais do momento: os mercados sdo eficientes, inovagdes financeiras
transferem riscos para quem consegue suporta-las, a autorregulagéo funciona melhor, e a
intervengéo dos governos nao funciona e é prejudicial. Eles esqueceram que ha muitos
outros modelos que levam a diregdes radicalmente opostas [...] Se alguma coisa precisa
ser consertada, € a sociologia da profissdo”. Na mesma linha, o influente analista
financeiro, El-Erian (2008), no Prefacio do seu livro mais recente, sauda o fato de ter
estudado, em Cambridge, durante a sua graduagdo, diversos modelos econdémicos
(convencional, keynesiano, marxista, neoricardiano, etc.), podendo perceber os limites e as
vantagens de cada um. A diversidade, segundo o autor, ter-lhe-ia tornado um economista
melhor. Para uma andlise recente, ver Wray (2011).
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soas fisicas e juridicas, voltando-se para programas de investimento de mé-
dio e de longo alcance, mais uma vez com destaque para os casos dos EUA
e, como seria de se esperar, da China.

Clausulas do tipo “Buy American” e medidas protecionistas de diversos
matizes adentram os pacotes de estimulo fiscal e, também, voltaram ao
discurso dos politicos. Ao mesmo tempo, ainda nessa segunda dimensao, o
intervencionismo pragmatico em nivel internacional confronta-se com a
necessidade crescente de cooperacdo. As reunides de clpula do G7 (am-
pliado com a Russia, no chamado G8) perderam importancia relativa, em
linha com a prépria mudanga na estrutura da geoeconomia mundial. O
grupo das 20 principais economias do mundo (G20), com o formado pelo
Brasil, pela Russia, pela india, pela China e pela Africa do Sul (BRICS),
passou a ser o espago de maior poder gravitacional para a discussao das
reformas de carater estrutural, bem como da tentativa de coordenacao das
politicas de crédito e fiscais. O encontro, em Londres, no més de abril de
2009, resultou na promessa de fortalecimento das instituicdes oficiais multi-
laterais, especialmente FMI e Banco Mundial, com créditos adicionais de
US$ 1 trilhdo a serem direcionados para o financiamento do comércio exte-
rior e dos desequilibrios de balanco de pagamentos de paises desenvol-
vidos, como a Islandia, grandes emergentes, como o México, e uma miriade
de nagdes do Leste Europeu, Africa e, ainda com menos intensidade, da
América Latina.?®

Ainda ndo esta claro se havera uma mudanga substantiva na gover-
nanga dessas instituicdes, capaz de refletir a nova importancia de paises
emergentes, particularmente daqueles que se tornaram credores liquidos do
resto do mundo, em funcdo do acimulo de elevados superavits em conta
corrente na fase de crescimento “excepcionalmente favoravel’. Da mesma
forma, foram timidas as promessas de maior regulacéo financeira no plano
internacional. A sempre adiada regulamentagao (com limitagédo do poder de
alavancagem) dos hedge funds, dos paraisos fiscais, ou a introdugao de
mecanismos mitigadores da volatilidade de capitais, do tipo Tobin Tax
(Tobin, 2000), ndo estédo claramente modelados (Unctad, 2011).

Por outro lado, Zhou Xiaochuan (2009), Presidente do Banco do Povo
da China (o banco central chinés), manifestou, de forma explicita, a neces-
sidade de substituicdo do ddlar, atualmente o principal denominador dos
ativos de reserva, por uma moeda de conta internacional, a ser administrada
também de forma global, vale dizer, para além da soberania estrita de um

% O FMI disponibilizou recentemente (acesso em abril de 2009) um mapa interativo com os
dados dos empréstimos (valores e linhas concedidas) realizados pela instituicdo em fungéo
da crise. Em 28 de abril de 2009, era possivel observar quase 50 paises com recursos
tomados recentemente (IMF, 2009).
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unico Estado-nagd@o. Sua inspiracdo € o Plano Keynes (Keynes, 1950,
1950a), sucintamente analisado na se¢éo 2 deste artigo. Como nos anos
40, por Keynes, e, depois, nos anos 50 e 60, por Triffin, dentre outros, Zhou
Xiaochuan explorou as contradicdes entre a gestdo doméstica de uma
moeda, mesmo que emitida pela poténcia hegemoénica, e a necessidade de
liquidez global com estabilidade da ancora nominal de precos (de bens e
ativos financeiros). Se, por um lado, o emissor da principal divisa-chave,
com ou sem lastro real, obtém o “privilégio uItrajante”21 de financiar largos
déficits externos pela emissdao de ativos denominados em sua prépria
moeda, por outro, esse mesmo privilégio amplia os efeitos de transmissao
de politicas domésticas expansionistas, comprometendo, potencialmente (e,
em varias ocasides, na pratica), a estabilidade do valor externo dessa
moeda. Isso imporia perdas patrimoniais para o resto do mundo, além do
problema classico do Pés-Guerra, da “importacao de inflagéo”.

Zhou Xiaochuan sugere o fortalecimento do Direito Especial de Saque,
a ser convertido, em um futuro incerto, nessa moeda de conta. Por sua vez,
caberia ao FMI, devidamente reformado, sua gestdao. H4 uma clara aproxi-
magcao com o Plano Keynes original, ou com suas versdes contemporaneas,
especialmente aquelas inspiradas no trabalho de Paul Davidson (2002,
2003).22 Conforme sugerido anteriormente, Keynes tinha uma dupla preocu-
pacao: (a) a forte restricdo externa a ser enfrentada por uma Gra-Bretanha
fragilizada financeiramente e com uma ardua jornada de reconstrugdo de
sua economia; e (b) a busca por manter autonomia nas politicas domésticas
e controle sobre sua zona de influéncia econémica, composta por coldnias e
ex-coldnias. Isso ia de encontro ao interesse dos EUA, que desejavam um
comércio mundial aberto e erigido em bases multilaterais, o que significaria
o desmonte das preferéncias comerciais criadas pelas poténcias europeias
(Block, 1977; Polanyi, 1944). Ao mesmo tempo, os estadunidenses deseja-
vam a estabilidade cambial, associada a disciplina do padrao-ouro, e a eli-
minagao de entraves aos pagamentos internacionais derivados do comércio
exterior. A defesa da conversibilidade das moedas europeias, particularmen-
te da libra, permitiria a imposicao do délar como “a” divisa internacional de
referéncia para pregos de bens e ativos e denominagdo de reservas.
Opunham-se a poténcia ascendente, agora como uma clara agenda econé-

2 Aparentemente, essa expressao nasceu na Franga, no periodo entre as Guerras, quando
esse pais criticava o padrao-ouro-divisas. Os franceses defendiam o padrao-ouro puro e
viam, na acumulagdo de ativos de reserva em libra, uma ilegitima internacionalizagao da
soberania monetaria britanica. No P6s-Guerra, De Gaulle, utilizava a mesma ideia para
criticar os EUA (Eichengreen, 2008).

2 Ferrari Filho (2006) faz uma ampla andlise da evolugdo do pensamento de Keynes sobre a
“moeda internacional”, bem como atualiza essa contribuicdo seminal para as circunstancias
histéricas contemporéaneas.
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mica global e disposta a exercer o que Kindleberger (1986) denominou de
funcdo de “estabilizagdo hegemdnica”, moldando as instituigbes internacio-
nais para o atendimento dessa agenda (Block, 1977; Gilpin, 2001; Helleiner,
1994; Strange, 1998), e a poténcia decadente, com problemas crénicos de
balango de pagamentos, mas ainda desejosa de preservar a libra como
ativo de reserva global e sua influéncia estratégica na nova ordem interna-
cional (Skidelsky, 2000).

O quadro neste inicio de anos 2000 ndo poderia ser mais diferente. Os
EUA seguem capazes de exercer a dimensao estratégica de sua hegemo-
nia, na medida em que ainda é a grande poténcia militar, tendo poder de
veto em, virtualmente, todos os organismos multilaterais, com excec¢éo da
Organizagdao Mundial do Comércio (OMC). Ainda nao esta claro se sua
economia € estruturalmente decadente, como a Gra-Bretanha do periodo
pds Primeira Guerra Mundial. Antes da crise em curso, as virtudes do seu
modelo de capitalismo ultraflexivel e com elevado crescimento eram ampla-
mente destacadas, particularmente ao se contrastar com a Europa em
semiestagnacgdo. Evidentemente, desde meados dos anos 80, discute-se a
sua capacidade de lideranga industrial e tecnoldgica, até mesmo em funcao
do deslocamento para a Asia e o México de expressiva capacidade de
producdo. Ao mesmo tempo, reafirmava-se o dinamismo tecnolégico na re-
volugdo microeletrénica e da biotecnologia, no setor de servigos e, princi-
palmente, nas finangas. A despeito dos elevados déficits gémeos do come-
¢o dos anos 2000, até a crise no mercado imobiliario, poucos duvidavam de
que, no longo prazo, o dolar seguiria exercendo seu poder gravitacional so-
bre os mercados financeiros mundiais. Até porque, como questionava Ro-
goff (2008), qual seria a alternativa? O euro, moeda sem Estado e divida
publica consolidada, com baixo dinamismo e, a partir de 2010, em processo
de crises econdmica e politica abertas? O iene de um Japao amortecido? A
iuane de uma China ascendente, mas ainda longe de configurar uma alter-
nativa confiavel. Rogoff sinaliza a possibilidade de uma lenta estagnacao do
papel do délar, mas teme o vacuo a ser criado. Tal raciocinio segue o pa-
drdo convencional, que rejeita, a priori, 0 retorno do Plano Keynes.

Atualmente, nos diversos relatérios conjunturais do FMI, do BIS, da
Unctad, do Banco Mundial, dentre outros, a economia dos EUA emerge com
uma posigao liquida de investimentos fortemente negativa, ao passo que os
paises exportadores de commodities, especialmente de petréleo, o Japao e
a China estao na ponta credora. Os desequilibrios globais de pagamentos,
aprofundados desde 2003, ampliaram essa divergéncia. O délar equilibra-se
sobre uma base de dividas crescentes e internacionalizadas, que a crise em
curso expbe. Nao a toa, os chineses, que sdo os maiores credores dos EUA
e do seu Governo, passaram a questionar as solvéncias externa e fiscal
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estadunidenses, especialmente nos niveis correntes de juros e cambio,
incapazes de sinalizar corretamente os desequilibrios fundamentais. A pro-
pria proposta de Zhou Xiaochuan (2009) é uma derivagao légica da pers-
pectiva de os ativos em dblares perderem valor, ao passo que sua remu-
neracao corrente se distancia, cada vez mais, dos riscos agora explicitados.
A contradicdo que se apresenta é que a imposicdo de limites externos ao
endividamento dos EUA quebraria 0 modelo de relagbes que catapultou a
economia chinesa. Salvo, é claro, se o resto do mundo repuser a demanda
perdida em uma economia estadunidense mais parcimoniosa.

Bougthon (2009) avaliou as varias tentativas de reformas na arquitetura
financeira internacional, desde as negociacdes da Paz de Versalhes (Paris,
1918-19), passando pelo Acordo de Génova (1922), a natimorta Conferén-
cia Monetaria e Econdmica Mundial de Londres (1933), a Conferéncia de
Bretton Woods (1944), as negociagfes que se seguiram a crise do délar
(1971-73), os choques do petréleo nos anos 70, a crise da divida externa na
década seguinte até o debate poOs-crise asiatica. Para ele, somente em
Bretton Woods, verificou-se a convergéncia dos elementos necessarios para
a viabilizagcao das propostas entdo discutidas, vale dizer, a existéncia: (a) de
lideranca efetiva e com legitimidade, capaz de conduzir um processo ampla-
mente inclusivo; (b) de objetivos claros e amplamente compartilhados; e (c)
de um mapa para que 0s objetivos pudessem ser atingidos. Antes de
Bretton Woods, segundo as analises de Polanyi (1944) e Block (1977), ha-
via uma crise hegeménica, e, depois dos anos 40, a dificuldade de se cons-
truir uma agenda comum e inclusiva. Salta aos olhos, conforme documen-
tado por Isard (2005) e analisado criticamente por ensaios reunidos em
Ferrari Filho e Paula (2004), Arestis e Paula (2008), Ocampo e Stiglitz
(2008), Unctad (2011), dentre outros, a auséncia de apetite politico dos
paises industrializados, particularmente dos EUA, para a imposi¢ao de refor-
mas mais estruturais que refreassem o ambiente de finangas globalizadas e
desregulamentadas.

Nesse sentido, cabe perguntar se, finalmente, a crise financeira global
teria criado as condigbes politicas para um “novo Bretton Woods”. Se, por
“novo”, for entendida a adogdo, em um horizonte previsivel, de alguma ver-
sédo do Plano Keynes original associada a novas regras que limitem, nos
espacos nacionais e global, o poder das finangas privadas, parece que, até
0 momento, ndo ha nada de novo no front. Por outro lado, se a novidade for
o fortalecimento, com ajustes marginais, das “instituicdes de Bretton
Woods”, ampliando o poder dos emergentes, mas sem retirar o controle das
poténcias industrializadas, ha sinais favoraveis de que pode estar nascendo
uma nova configuracdo de poder. O agravamento da crise europeia e a
volta do FMI ao palco europeu tendem a acelerar essa disposicao. Da mes-
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ma forma, 0 novo pode estar no esgotamento, no plano politico, da hege-
monia liberal e, no plano académico, dos consensos baseados em modelos
irrealistas e restritivos de recorte neoclassico.

Todavia ha que se ter cautela e lembrar que a revolugao keynesiana ja
foi, uma vez, obstaculizada pela “sintese neoclassica” e, depois, suposta-
mente “enterrada” pelo novo consenso macroeconémico, agora também em
crise, como analisam Colander et al. (2009) e Wray (2011, 2011a). O retor-
no as chamadas politicas keynesianas parece que tem muito mais a ver
com o fiscalismo dos anos do Pds-Guerra do que com a incorporacao da
“economia politica” derivada da andlise critica sobre a natureza de uma
economia monetdria da produgdo. Se assim fosse, a agenda prioritaria seria
acelerar as reformas financeira, doméstica e internacional, de modo a pro-
mover a “eutanasia do rentista”, estruturar politicas fiscais capazes de,
simultaneamente, manter niveis elevados de emprego e evitar, no futuro,
processos de concentragdo de renda.?® E, no plano internacional, dever-se-
-ia reproduzir um ambiente financeiro capaz de evitar um equilibrio com
desemprego, algo ja apontado por Davidson (2003), ao interpretar o exces-
so de acumulo de reservas oficiais entre economias emergentes.

Para esse autor, 0 aumento da preferéncia pela liquidez poderia ser
modelado em termos de uma economia fechada a /a Teoria Geral. S6 que
tal economia seria mundial e ndo nacional. Ao acumular reservas, 0s
bancos centrais produziriam uma reducdo na demanda efetiva mundial,
gerando um equilibrio subdtimo. Para equacionar esse problema, seria
necessario reduzir tal preferéncia excessiva pela liquidez, o que, ideal-
mente, ocorreria com a existéncia de um banco central internacional, do tipo
pensado por Keynes. Sua Clearing Union ndo s6 funcionaria como uma
prestamista em Ultima instancia, como, também, administraria a compen-
sagao de pagamentos em bancor, penalizando, pela cobranga de juros, os
paises superavitarios, que, por esse mecanismo, seriam induzidos a ampliar
seus gastos com a importacdo de bens e servicos dos paises deficitarios.
Em tempo, por ndo ser passivel de acumulagéo pelo setor privado, a moeda
internacional de Keynes estaria menos exposta aos efeitos desestabiliza-
dores das manias especulativas.

4 Consideracoes finais

Neste artigo, argumentou-se que um retorno ao keynesianismo
envolveria a adogao, devidamente ajustada aos tempos contemporéneos,

% Tais eram as preocupagdes de Keynes na discusséo da politica econdmica britanica de
esforgo de guerra (Skidelsky, 2000).
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de uma combinagéo de politicas domésticas contraciclicas e de viés redis-
tributivista, associadas a uma profunda reestruturacdo do sistema financeiro
internacional. Tal possibilidade ainda esta por ser construida, se é que
havera espago politico para tanto. Como sugere Block (1977), o ordena-
mento das finangas internacionais depende de decis6es tomadas na esfera
politica, que passam pela mediagéo entre os interesses privados e os estra-
tégicos das poténcias hegeménicas. Ainda esta por se ver se a crise
financeira global sera forte o suficiente para, simultaneamente, produzir uma
reducdo substantiva do poder politico das altas finangas e criar um novo
bloco de interesses convergentes para a agenda de pleno emprego com
redistribuicdo de renda.

Politicas desse padrdo devem ter por fundamento analitico a com-
preensdo do capitalismo como sendo um sistema complexo e intrinseca-
mente instavel. As hip6teses de mercados eficientes e expectativas racio-
nais sao, como admitido por Greenspan (2008) e Colander et al. (2009),
insuficientes para apreender os fatos estilizados mais relevantes desse tipo
de economia, podendo conduzir a analises e prescricdes equivocadas, co-
mo a de que contratos derivativos sempre aprimoram o bem-estar da socie-
dade, na medida em que sdo mecanismos contingentes que mitigam riscos
individuais. Portanto, um retorno a fundamentos mais realistas, em um leque
mais amplo de modelos analiticos, seria uma agenda convergente com as
criticas heterodoxas, particularmente as de recorte keynesiano. Nessa pers-
pectiva, nao bastaria assumir a existéncia de assimetria de informagdes,
como ja é usual em novas geragdes de modelos convencionais de crises
financeiras ou na ampla literatura de temas monetarios inaugurada com os
trabalhos seminais de Stiglitz e Akerlof (Allen; Gale, 2007). Haveria de se
partir dos insights de Keynes e Minsky sobre o funcionamento de economias
monetarias de producdo. Nesse universo, ndo ha a separacdo entre as
decisbes reais e as monetarias. Pelo contrario, a busca de protecao contra
as incertezas pode levar ao aumento exacerbado da preferéncia pela liqui-
dez, com a acumulagéo privada de ativos financeiros — no limite, a moe-
da — que n&do geram emprego. Assim, a regulagdo da moeda e dos merca-
dos financeiros e a busca permanente de “estabilizar uma economia ins-
tavel” e manter o pleno emprego levam a adogdo permanente da mao visi-
vel das politicas publicas.

A agenda académica e normativa que emerge dos modelos que tra-
balham com assimetrias de informagdes pode ser superior a visdo laissez-
-faire dos modelos que partem da hipétese de mercados eficientes. Ainda
assim, limita-se a atuagdo do Estado a algumas dimensodes regulatorias,
deixando sempre espaco para a defesa da autorregulacdo dos atores
financeiros como mecanismo primordial e mais eficiente, ou ajustes que
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minimizem as assimetrias de informacdes. Essa foi, conforme destacado na
seg¢ao 3, a agenda conservadora de reformas na arquitetura financeira inter-
nacional que emergiu depois da crise asiatica. Ao invés de se assumir que o
mundo das finangas globalizadas e desregulamentadas amplia o potencial
inerente de instabilidade das economias capitalistas, optou-se por reformas
pontuais e localizadas nos paises em desenvolvimento, especialmente no
que se refere a padronizagao das instituicbes domésticas (regras contabeis,
de regulamentacgao prudencial, de prote¢do dos credores, etc.), com vistas a
reduzir as assimetrias de informacdo na esfera global. Ali, as restricbes
politicas, analiticas e ideoldgicas impediram um “novo Bretton Woods”. O
gue acontecera depois da crise financeira global ainda estd em gestacao.
Ha rupturas com as politicas do periodo neoliberal, mas ainda nao parecem
maduras as demais condigdes que déem sustentacdo a reformas de maior
félego.
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