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Resumo

O artigo analisa a vulnerabilidade externa dos paises periféricos latino-americanos, no
contexto da globalizacdo financeira. Para isso, busca desenvolver uma abordagem que integre
os elementos da teoria estruturalista, que considera as especificidades produtivas e
tecnoldgicas desses paises, com os da teoria pds-keynesiana, que ressalta as especificidades
monetdrias e financeiras. Argumenta-se, entdo, que os paises da América Latina sdo mais
vulneraveis a oscilagdes na preferéncia pela liquidez internacional do que os paises centrais,
devido ao baixo desenvolvimento dos seus sistemas nacionais de inovagao, a concentragdo da
sua pauta de exportacdes em bens primarios e da sua pauta de importacdo em bens de capital
e insumos processados, a baixa liquidez de suas moedas no cenario externo, a sua insergao
marginal nos fluxos internacional de capital e ao baixo desenvolvimento dos seus sistemas
financeiros domésticos.
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Abstract

The article analyzes the external vulnerability of Latin-American peripheral countries in
financial globalization. For this purpose, it develops an approach that integrates elements of
structuralist theory, which considers the productive and technological specificity of these
countries, with the post-Keynesian theory, which emphasizes the monetary and financial
specificities. It is argued then that Latin-American countries are more vulnerable to swings in
international preference for liquidity than the central countries, due to: the low development
of their national innovation systems; the concentration of its exports on primary goods and of
their import on capital goods and on manufactured inputs; the low liquidity of their currencies;
its marginal insertion in international capital flows; and the low development of its domestic
financial system.
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1. Introdugdo

O termo “globalizacdo financeira” refere-se a capacidade estratégica de atuacdo em
ambito “global” do investidor financeiro no processo de composicdo de suas carteiras de
ativos e na realizacdo de operacOes de arbitragem entre diferentes instrumentos financeiros,
compartimentos e paises, onde eles sdo negociados (Chesnais, 2005). Mais precisamente,
“globalizacdo financeira” diz respeito a integracdo entre os mercados financeiros onshore
(sujeitos a jurisdicdo nacional) e offshore (ndo sujeitos a jurisdicdo nacional) e entre os
mercados onshore, possibilitada por meio de decisdo politica dos diversos Estados nacionais.
Segundo Chesnais (2005), apesar do processo de mundializagdo™ financeira ter sido iniciado em
1958, com a criacdo do mercado de “euroddlares”?, e ter se favorecido posteriormente pelo
colapso do sistema de Bretton Woods e implementacdo de um sistema de cambio flexivel, foi
em 1979-81, com as medidas de liberalizacdo e desregulamentacdo dos mercados de dividas
publicas, concomitante a alta do ddlar e das taxas de juros norte-americanas, que o sistema
financeiro globalizado contemporaneo ganhou impulso. Nas palavras do autor:

“A mundializacdo financeira foi preparada pelo mercado de eurododlares, depois pela
passagem a um regime de taxas de cambio flexiveis apds o colapso do sistema de Bretton
Woods. O mercado de cambio foi, assim, o primeiro a entrar na mundializagdo financeira
contemporanea. Ele permanece um dos mercados onde os investidores internacionais
continuam a manter parte de seus ativos. Mas foram as medidas de liberalizacdo e de
desregulamentacdo de 1979-81 que deram nascimento ao sistema de finanga mundializado
tal como o conhecemos” (Chesnais, 2005, p. 44)

Desde o final da década de 1970, tem sido observado um movimento de abertura das
contas de capital e financeira dos balancos de pagamentos de diversas economias
desenvolvidas, facilitando tanto o acesso aos ativos financeiros domésticos e a moeda nacional
aos ndo residentes, quanto o acesso aos ativos e moedas estrangeiras aos residentes
domésticos. Desta maneira, ha uma tendéncia a unificacdo dos diversos mercados financeiros
em ambito externo e interno’ (Chesnais,2005; Amado, 2004; Plihon, 1995).

A participacdo das economias periféricas da América Latina® nesse processo, a partir
da integracdo aos mercados financeiros globais, ocorreu principalmente a partir do inicio da
década de 1990. Porém, conforme ja destacado pela literatura econémica sobre a regido,
como Cepal (2001), Ocampo (2001) e Ffrench-Davis e Ocampo (2001), ele culminou com a
ocorréncia de crises de balanco de pagamentos ainda nessa década e no inicio da seguinte.

Entre 2003 e 2007, observa-se uma menor volatilidade no mercado financeiro global,
coincidindo com uma melhoria e certa estabilidade do desempenho macroecon6mico dos
paises latino-americanos, interrompidas pela crise originada no mercado hipotecario norte-
americano em 2007, no segmento de hipotecas de alto risco (subprime), que culminou com a
faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de 2008, e cujos impactos
recessivos sobre as economias periféricas foram amenizados pela politica monetaria
expansionista dos Estados Unidos, pela realizacdo de politicas anticiclicas domésticas e pela

' 0 termo “mundializacdo” é utilizado como sindnimo de “globalizac3o” por Chesnais (2005).
? Mercado financeiro offshore na City de Londres, com ativos denominados em délar.
> ap mundializacdo financeira remete tanto a ‘descompartimentalizacdo’ interna entre diferentes
funcdes financeiras e diferentes tipos de mercado (de cambio, de crédito, de a¢des e obriga¢bes) quanto
a interpenetracdo externa dos mercados monetarios e financeiros nacionais e sua integracdo nos
mercados mundializados” (Chesnais, 2005, p. 46).
* No restante do trabalho, sera usado o termo “economias periféricas” para caracterizar principalmente
0s paises latino-americanos. Apesar da maioria das economias asiaticas ser periférica, elas ndo serdo
consideradas na analise, por ter caracteristicas diferentes da América Latina, no que diz respeito aos
sistemas financeiros e a competitividade externa.
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manutenc¢do do precgo internacional de commodities em patamar elevado, influenciada pela
demanda chinesa. Porém, a partir de 2013, verifica-se uma contracdo e um aumento da
instabilidade nas economias periféricas, associados a perda de confianca dos investidores
internacionais, diante da possibilidade de normalizagdo da politica monetaria norte-americana
e da reducdo dos precos das commodities (Akylz, 2015; IMF, 2015a; IMF, 2015b).

A ocorréncia de crises de balanco de pagamentos na América Latina na segunda
metade da década de 1990 e inicio da de 2000, a melhoria do seu desempenho
macroeconomico entre 2003 e 2007 e a contracdo e instabilidade observadas apés 2008
podem ser relacionadas, em contexto de abertura financeira, a varidaveis externas que
determinam ou permeiam os ciclos de expansdo e contracdo da liquidez internacional, entre
elas, particularmente, o estado de expectativas internacionais. Ademais, diante da observagao
empirica feita por Resende e Amado (2007) de que os ciclos econémicos da América Latina
tenderam a refletir as variagGes na liquidez internacional, entre 1960 e 2002, é possivel
argumentar que a trajetdria macroeconOmica desses paises tem sido afetada em graus
variados pelo estado das expectativas prevalecente no cenario internacional. Esta influéncia
passa a ser maior conforme o grau de abertura destas economias aos fluxos financeiros
internacionais, ou seja, proporcionalmente ao aumento da sua participacdo no processo de
globalizacdo financeira, que, ao incentivar as atividades especulativas, tende a aumentar o
volume de compras e vendas de ativos financeiros, em ambito mundial e nacional, e elevar a
volatilidade macroeconémica dos diversos paises (Plihon, 1995).

Para uma melhor andlise da vulnerabilidade externa da América Latina ao estado de
animo dos investidores internacionais, é preciso retomar os principais conceitos da teoria pos-
keynesiana e associa-los as especificidades das estruturas produtivas e tecnolégicas das
economias periféricas, discutidas no ambito dos trabalhos estruturalistas, e as caracteristicas
das suas moedas nacionais, frente as demais, e dos seus sistemas financeiros domésticos,
enfatizadas predominantemente pela teoria pds-keynesiana. Tendo em vista que esse tipo de
analise ja foi conduzido em outros trabalhos, como Andrade e Prates (2012), De Conti, Prates e
Plihon (2014) e Kaltenbrunner (2015), mas sem levar em consideracdo elementos destacados
pela teoria neoestruturalista, este trabalho buscard integra-los na caracterizacdo dos paises
periféricos da América Latina, de forma a avancar na discussdo e a contribuir para um
entendimento mais amplo da volatilidade macroeconémica que tem sido observada nessas
economias, no contexto de aumento da sua integracdo aos mercados financeiros globais.

Além desta introducgdo, o trabalho serd desenvolvido em mais cinco se¢ées. A segdo 2
procura fornecer os elementos principais da teoria da preferéncia pela liquidez pds-
keynesiana, de forma a ressaltar a predominancia do comportamento especulativo, em ambito
global, e os seus impactos sobre os juros, a taxa de cambio e os precos dos ativos. Na sec¢do 3,
adota-se a hipotese de fragilidade financeira de Minsky (1986) para economias abertas,
enfatizando o processo de financiamento e consolidacdo do investimento. Na se¢do 4, analisa-
se a concepc¢do do sistema centro-periferia feita pelos estruturalistas e neoestruturalistas,
associando-a aos elementos da teoria pds-keynesiana. A se¢do 5 procura examinar a insergao
das economias periféricas no cenario internacional, a partir de um referencial tedrico
keynesiano-estruturalista. A secdo 6 analisa a vulnerabilidade externa da América Latina,
utilizando os elementos pds-keynesianos, estruturalistas e neoestruturalistas destacados ao
longo do trabalho.

2. A Teoria da Preferéncia pela Liquidez no Contexto da Globalizacdo Financeira

A teoria da preferéncia pela liquidez pds-keynesiana, baseada nos trabalhos desenvolvidos por
Keynes apds 1936, destaca-se das demais abordagens econdmicas por trabalhar com a
perspectiva de economia monetaria de producdo, caracterizada por tempo histdrico, incerteza
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e moeda’, elementos que n3o podem ser compreendidos de forma independente um dos
outros (Dow, 1985; Carvalho, 1992)6. Esses elementos, por sua vez, se refletem no processo de
escolha de ativos. Diante da incerteza que permeia a economia capitalista, a moeda passa a ser
vista como um ativo que possui como atrativo uma liquidez superior aos demais,
proporcionando ao seu detentor maior seguranca e flexibilidade para tomar decisGes, sem que
sua posse acarrete em perdas significativas de valor ao longo do tempo (Keynes, 1936;
Dequech, 2000).

Devido aos seus atributos de elasticidades de producdo e substituicdo negligenciaveis
(Keynes, 1936), um aumento da participacdo da moeda em detrimento dos demais ativos no
portfdlio dos agentes tem como consequéncia uma redu¢ao no emprego, no investimento e no
nivel de atividade, o que resulta na sua ndo neutralidade sem a existéncia de mecanismos
limitadores intrinsecos para tal, no curto e no longo prazo. Além disso, diante da incerteza, os
animal spirits e as convencdes ganham importancia na determinacdo do portfdlio dos agentes,
o0 que resulta no aumento do grau de instabilidade da demanda por moedas e ativos e,
portanto, na volatilidade do investimento (Keynes, 1937).

Conforme ressaltado por Amado (2004), a teoria da preferéncia pela liquidez continua
valida mesmo no contexto de globalizacdo financeira, em que os avang¢os nas tecnologias da
informag¢do e comunicagdo, concomitantes ao movimento de abertura e liberalizacdo das
economias domeésticas, traduziram-se em aumento da liquidez dos mercados de ativos e
moedas. Ainda nesse cendrio, a moeda nacional continua possuindo o prémio maximo de
liquidez, em ambito exclusivamente doméstico, uma vez que mantém os seus atributos de
elasticidades de producdo e substituicdo préximas a zero, o que contribui para que seu valor
apresente maior estabilidade em comparacdo com o dos demais bens e, consequentemente,
para que ela permaneca como a unidade de conta para a denominagdo da maioria dos
contratos internamente, em especial dos contratos salariais, conferindo flexibilidade para o
seu detentor’. Sendo o trabalho o insumo mais geral e comum, no dmbito da produgdo
capitalista, seus contratos ganham importancia para a tomada de decisdo, favorecendo o
elevado prémio por liquidez da moeda (Amado, 2004; Keynes, 1936). Nas palavras de Keynes
(1936):

“(...) o fato de serem os contratos fixos e de serem os saldrios geralmente bastante estaveis,
em termos de moeda, contribui sem duvida em larga medida para que a moeda tenha um
prémio de liquidez tdo elevado.” (Keynes, 1936, p. 185)

Sobre essa questdao, Amado (2004) enfatiza:

“A liquidez da moeda deve-se em grande parte ao fato de o trabalho ser o insumo mais
comum, geral, das economias monetarias de producdo, e de sua remuneracgdo ser feita em
termos monetdrios, e essa remuneragdo ter por base contratos que s3do, também,
monetarios, o que, em certo sentido, fornece uma ancora a moeda.” (Amado, 2004, p. 504)

> Uma lista mais completa de fundamentos que caracterizam uma economia monetaria de produgao
pode ser obtida em Carvalho (1992).
® carvalho (1992) observa que os fundamentos da teoria pds-keynesiana ndo podem ser categorizados
como axiomas, os quais sdo amplamente utilizados pela teoria neocldssica, sendo entendidos como
hipoteses que ndo podem ser explicadas por meio de outras. Em outras palavras, axiomas sdo ideias ou
concepgoes irredutiveis. Eles sdo considerados como atomos, independentes um do outro, que podem
ser combinados e dai resultar em uma teoria. Como moeda, tempo histérico e incerteza constituem-se
elementos que ndo podem ser compreendidos de forma independente um do outro, é equivocado
considera-los axiomas.
7 Por ser unidade de conta dos contratos, a moeda é o ativo utilizado para a liquidagdo dos passivos
deles provenientes.
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Por continuar sendo o ativo mais liquido da economia, em ambito doméstico, a moeda
nacional ainda é demandada para atender aos motivos transacdo, precaucdo e especulagdo.
Porém, conforme observado por Dow (1999), desvalorizagbes cambiais e dinamicas
inflacionarias podem diminuir a sua demanda, ja que diminuem sua capacidade de
desempenhar a funcdo de reserva de valor. Assim, em cendrios de deterioracdo da taxa de
cambio ou de inflagdo, os agentes residentes podem buscar algum outro ativo substituto para
a moeda nacional, para uso em ambito doméstico, que possua maior liquidez, como é o caso
do ddlar, que apresenta maior capacidade de desempenhar a funcdo de reserva de valor,
sendo também utilizado para a liquidagdo da maior parte dos contratos internacionais
(Kaltenbrunner, 2015; Carneiro, 2008).

Ao possibilitar a atuacdo, em escala global, do investidor financeiro na composi¢do do
seu portfdlio, tornar cada vez mais facil a transacdo de ativos financeiros e moedas entre
paises e elevar os riscos decorrentes da variacdo das taxas de cambio e dos precos dos ativos,
estimulando o surgimento de inovagdes financeiras, como derivativos e titulos securitizados, a
globalizacdo financeira tem favorecido a atividade especulativa no contexto mundial
(Guttmann, 2015; Torres Filho, 2014; Amado, 2004; Plihon, 1995). Nesse sentido, ha uma
elevacdo no volume de negocia¢des envolvendo moedas, titulos publicos e privados, de renda
fixa e varidvel, entre paises, visando a obtencdo de ganhos de capital de curto prazo. Essas
operacdes sdo guiadas por expectativas de valorizagdo dos ativos e das moedas em curto
periodo de tempo. Como ressaltado por Keynes (1936), o especulador busca antecipar a
psicologia do mercado, visando obter ganhos financeiros. Diante da incerteza que permeia a
economia, essas expectativas de ganhos de capital s3o influenciadas pelas convengdes®. A
volatilidade destas eleva o grau de instabilidade das negociacdes entre moedas e ativos
financeiros, o que aumenta ainda mais a incerteza em ambito doméstico e internacional.

A ampliacdo do leque de ativos financeiros passiveis de serem incorporados nos
portfélios dos agentes e a elevacdo da volatilidade das expectativas de ganhos de capital
tendem a reforcar a demanda pela moeda pelo motivo especulagdo. Mais especificamente, o
aumento da incerteza resultante do crescimento do grau de instabilidade dos precos dos
ativos e das taxas de cambio aprofunda a preferéncia pela liquidez dos agentes residentes, em
ambito doméstico (Amado, 2004). Considerando que a taxa de juros consiste no prémio
demandado pelos agentes para que eles abram mao da liquidez maxima representada pela
moeda e que a moeda nacional, enquanto for utilizada como unidade de conta e meio de
liguidagdo dos contratos domésticos, continua sendo o referencial maximo de liquidez
internamente’, quanto maior for a preferéncia pela liquidez, maior serad a taxa de juros. Em
outras palavras, a volatilidade macroeconémica aumenta a incerteza a que estdo sujeitos os
agentes, tendo impactos sobre a taxa de juros.

E importante destacar que, diante dos atributos de baixas elasticidades de produgdo e
de substituicdo da moeda, a preferéncia pela liquidez, juntamente com a eficiéncia marginal
do capital, permanece sendo elemento fundamental para a explicacdo do investimento e,

8 Segundo Andrade e Prates (2012), as convenc¢des sdo “uma forma de conhecimento social tacito,
geralmente com base na experiéncia passada e nas interagbes entre os agentes no espago e no tempo.
As convenc¢bes sdo a incorporacdo de um tipo de conhecimento que foi gerado a partir da acgdo
intersubjetiva no tempo histérico” (Andrade e Prates, 2012, p. 239).
° “Uma vez gue os salarios e a maioria dos contratos sdo determinados em moeda nacional, esta é a que
atrai para si o atributo de liquidez maxima. O que ocorre com o desenvolvimento financeiro associado a
globalizacdo e a consequente abertura das contas de capitais € uma aproximac¢do dos varios ativos, com
seus ganhos de liquidez, do referencial de liquidez que é representado pela moeda nacional e a
consequente ampliacdo da esfera da especulagdo no sistema como um todo. Contudo, em momento
algum a moeda perde seu papel de referéncia de liquidez” (Amado, 2004, p. 504)
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portanto, do nivel de emprego e de renda. Assim, a elevacdo da preferéncia pela liquidez,
diante do aumento da percepgdo de incerteza, tende a ter impactos negativos sobre o
desempenho macroeconémico doméstico. Em outras palavras, o aumento da instabilidade
gerado pelo aprofundamento da globalizacdo financeira influencia o desempenho real das
economias nacionais.

No entanto, ressalta-se que o fato de uma moeda ser o ativo mais liquido no seu pais
emissor ndo implica necessariamente que ela tenha o mesmo atributo de liquidez no cenario
internacional. A liquidez internacional de um ativo depende da sua capacidade de ser
convertida em um meio de pagamento internacionalmente aceito, no menor intervalo de
tempo possivel, sem incorrer em perda de valor para o seu proprietario (Chick, 1983; Carvalho,
1992). Nesse sentido, a moeda que conseguir desempenhar de forma mais ampla as suas
funcGes de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor, no contexto
internacional, serd por definicdo o ativo com maior liquidez internacional, uma vez que a sua
liguidez depende da sua capacidade de se transformar em si mesmo. Observa-se, assim, a
existéncia de uma hierarquia internacional entre as diversas moedas segundo o seu grau de
liquidez e conversibilidade de fato™ (De Conti, Prates e Plihon, 2014, 2015; Kaltenbrunner,
2015; Andrade e Prates, 2012; Carneiro, 2008). O posicionamento de uma determinada moeda
na hierarquia do sistema monetdrio internacional depende de varidveis geopolitica e
geoeconOmicas, havendo destaque para:

“i) a dimens3do da economia emissora da moeda em questdo e sua integracdo (comercial e
financeira) com o restante do mundo; ii) o poder politico de cada pais no cenario
internacional (nas rela¢des bilaterais e, igualmente, junto as instituicGes multilaterais); e iii)
o ‘voluntarismo politico’, a saber acdes deliberadas de um governo nacional com o intuito
de intensificar o uso internacional de sua moeda.” (De Conti et al. , 2014, pp. 345-346)

Tendo em vista que o conjunto dessas varidveis pode sofrer altera¢cbes apenas no
longo prazo, sendo resultado de transformacgGes no contexto geopolitico e geoeconémico
mundiais, existe uma inércia no que diz respeito a posicdo das moedas na hierarquia do
sistema monetario internacional. Como esta ndo pode ser alterada no curto prazo por meio da
acdo isolada de um soé pais, o contexto internacional vigente age frequentemente como um
fator de restricdo as politicas nacionais, exercendo influéncia crucial sobre a dindamica das taxa
de juros e das taxa de cambio, de forma diferenciada entre os diversos paises, segundo o
posicionamento da sua moeda na hierarquia internacional e o seu grau de abertura financeira
(De Conti, Prates e Plihon, 2014, 2015; Kaltenbrunner, 2015; Andrade e Prates, 2012).

Por sua vez, a liquidez dos ativos financeiros é influenciada pela moeda que constitui
sua unidade de conta. Nesse sentido, ativos denominados em ddlar possuem seus
rendimentos também em délar e podem ser mais facilmente vendidos em troca desta moeda.
Assim, eles normalmente possuem elevada liquidez. Ja os ativos denominados em moedas
com posicionamento inferior na hierarquia internacional possuem menor liquidez, uma vez
gue eles precisam ser inicialmente convertidos na moeda do seu pais emissor e,
posteriormente, em uma divisa com liquidez mais elevada. Dessa forma, hd um ndmero maior
de etapas ao longo desse processo, além de haver um risco maior de perda de valor em termos
da divisa-chave.

19 A conversibilidade de fato diz respeito a capacidade de a moeda desempenhar, na pratica, as suas
funcdes cldssicas, no cenario internacional. Ela se diferencia da conversibilidade de jure, que se refere a
existéncia de um arcabouco legal que elimine as restricbes para que a moeda nacional seja utilizada nas
transac¢Oes envolvendo moedas e ativos estrangeiros, ou seja, que suprima os controle sobre os fluxos
internacionais de capital. Para mais detalhes sobre essa discussdo, ver Belluzzo e Carneiro (2004).
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Em contexto de expansdo da liquidez internacional e, consequentemente, reducdo da
preferéncia pela liquidez dos investidores que operam em ambito global, costuma haver
aumento da demanda por moedas de baixa liquidez e de ativos financeiros nelas
denominados, devido as expectativas de valorizagdo no curto prazo. A medida que esse
cenario de otimismo se prolonga, ha tendéncia de realizagcdo dessas expectativas, havendo, de
fato, uma valorizacdo cambial, que reforca a demanda por essas moedas (Andrade e Prates,
2012). E importante enfatizar que a ampliagdo da liquidez internacional implica também em
menores taxas de juros internacional e doméstica e, portanto, em menor custo para a tomada
de empréstimo, o que impulsiona essa dinamica.

Como estas expectativas sdo volateis, baseadas em convencdes, essa fase é
geralmente alternada por outra de contracdo da liquidez e aumento da desconfianca dos
investidores internacionais. Uma vez que as moedas que ocupam as posi¢oes inferiores na
hierarquia do sistema monetdrio internacional possuem menor capacidade de desempenhar
suas fungbes classicas, elas deixam de ser demandadas, havendo também reducdo da
demanda por ativos financeiros nela denominados (De Conti, Prates e Plihon, 2014; Andrade e
Prates, 2012). Ocorre, assim, uma desvalorizagdo cambial, concomitante a um aumento das
taxas de juros internacional e doméstica. Dessa forma, observa-se que a volatilidade da
preferéncia pela liquidez e das expectativas no cenario internacional exercem impactos
significativos tanto sobre a taxa de juros, quanto sobre a taxa de cambio dos diversos paises,
segundo a posi¢cdo de sua moeda na hierarquia do sistema monetdrio internacional.

Em relacdo a taxa de cambio, é importante ressaltar que, no contexto da globalizacdo
financeira, ela passa a ser determinada em grande parte pela conta financeira do balango de
pagamentos, uma vez que os fluxos financeiros brutos entre paises passaram a ter um volume
significativamente superior aos fluxos comerciais (Harvey, 1999; Plihon, 1995). Como os fluxos
financeiros para os paises com moedas de baixa conversibilidade sdo bastante influenciados
pelas expectativas volateis de valorizacdo de curto prazo de sua moeda e dos ativos nela
denominados, suas taxas de cambio adquirem um elevado grau de instabilidade.

3. Financiamento Externo e Fragilidade Financeira em Economias Abertas

Além de ter conferido maior liberdade para as compras e vendas de ativos e moedas entre
residentes e ndo residentes de um determinado pais, a globalizacdo financeira também tem
proporcionado um aumento significativo do fluxo de crédito e depdsito através das diversas
fronteiras nacionais. E importante destacar também a atuacdo crescente de investimentos
estrangeiros em titulos de renda fixa e agcdes nos mercados domeésticos. Nesse sentido,
possibilita-se que os bancos e investidores institucionais'' passem a atuar em escala cada vez
mais global.

Diante do aumento dos fluxos financeiros entre residentes de diferentes paises e do
crescimento de despesas operacionais e financeiras denominadas em moeda estrangeira,
recorre-se ao arcabouco tedrico minskyano de fragilidade financeira para economias abertas,
de forma a obter uma melhor interpretacdo da instabilidade apresentada pelo capitalismo,
principalmente a partir do final da década de 1970™. O conceito de fragilidade financeira esta
relacionado a forma como sdo financiadas as posicGes em ativos e ao carater incerto das

" Termo utilizado para tratar dos agentes, como fundos de pensdo, fundos de investimento e

sociedades de seguros, cujas principais operagdes consistem na compra e venda de titulos (de renda fixa

ou variavel) que rendem juros ou dividendos (Chesnais, 2005).

12 ™ o~ o . . ~ ™ . . .
A utilizagdo do arcabougo tedrico minskyano para a explicacdo de fragilidade financeira em economias

abertas também pode ser vista em outros trabalhos pds-keynesianos, como Kregel (1998), Dymski

(1998), De Paula e Alves Jr (1999), Arestis e Glickman (2002) e Resende e Amado (2007).
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expectativas de receitas, fundamentais para honrar os compromissos financeiros firmados.
Considerando que as receitas futuras possuem carater mais remoto, ao passo que os
compromissos financeiros contraidos no passado e no presente apresentam maior rigidez ou
grau de certeza, Minsky (1986; 1992), no desenvolvimento de sua teoria sobre fragilidade
financeira, focada originalmente em economias fechadas, classificou as unidades econémicas,
em termos das suas estruturas financeiras em trés tipos, a partir da relacdo entre as
expectativas de renda futura e os pagamentos contratuais: (i) unidades hedge; (ii) unidades
especulativas; e (iii) unidades Ponzi.

As unidades hedge consistem naquelas cujas expectativas de rendimentos monetarios
sdo superiores as obrigacdes financeiras, em qualquer periodo do tempo. Nesse sentido, sua
margem de seguranca é suficiente para acomodar qualquer alteracdo que pode ocorrer no
mercado financeiro, como, por exemplo, elevacdo na preferéncia pela liquidez, que se reflete
em aumento das taxas de juros. No entanto, ela é vulnerdvel a oscilagdes nos mercados de
bens e servicos, como redu¢bes na demanda, que podem comprometer suas rendas futuras
(Minsky, 1986).

As unidades especulativas, segundo Minsky (1986), consistem naquelas cujas
expectativas de fluxos de caixa sdo suficientes para o pagamento dos juros resultantes das
dividas contraidas, mas insuficientes para a amortizacdo de algumas parcelas do principal. Em
outras palavras, as unidades especulativas possuem compromissos contratuais em montante
superior as suas quase-rendas até determinado periodo de tempo, mas, a partir dele, esperam
gerar rendas suficientes para honrar o passivo contraido. Para obter recursos monetarios
necessarios ao pagamento dos seus compromissos contratuais, nos periodos iniciais, ela busca
refinanciar a sua divida, especulando, assim, sobre as condi¢des futuras do mercado
financeiro, ou entdo, vender os seus ativos. Uma eventual oscilacdo na preferéncia pela
liquidez pode dificultar o refinanciamento, por aumentar as taxas de juros. Um processo de
desvalorizagdo de ativos também criar obstaculos para a obtencdo de recursos para honrar os
seus compromissos. Em caso de aumento das taxas de juros e/ou de desvalorizacdo de ativos,
essas unidades ndo conseguem pagar os seus passivos contratuais, tornando-se insolvente.

Finalmente, as unidades Ponzi sdo aquelas cujas expectativas de fluxos de caixa
futuros sdo insuficientes para pagar tanto o principal da divida contraida, quanto os seus juros,
por isso tendem a contrair novos empréstimos para poder honrar seus compromissos
contratuais. Ao longo de todo o periodo de tempo em consideracgdo, elas ndo conseguem
obter quase-rendas em montante necessario para pagar os passivos contraidos, a menos que
haja algum choque muito favoravel na economia (Minsky, 1986). Assim, suas dividas crescem
ao longo do tempo, evidenciando, para os credores, sua condicdo de insolvéncia. A
vulnerabilidade das unidades Ponzi a altera¢cdes na preferéncia pela liquidez do mercado
financeiro ou a um processo de desvalorizagcdo de ativos é ainda superior a vulnerabilidade
apresentada pelas unidades especulativas.

Quanto maiores forem o grau de incerteza relacionado aos fluxos futuros de caixa e o
valor dos passivos contraidos, mais fragil sera a estrutura financeira, sendo mais
predominantes as unidades especulativas e Ponzi em relacdo as unidades hedge. Essa
fragilidade pode se manifestar, por exemplo, na demanda por refinanciamentos ou
empréstimos adicionais junto ao sistema financeiro para fazer face aos compromissos em
vencimento.

Em economias abertas, na medida em que ha possibilidade de que as receitas sejam
denominadas em moedas distintas daquelas em que as despesas e 0s compromissos
contratuais estdo denominados, o preco relativo das moedas passa a ser um elemento
adicional de incerteza (Kaltenbrunner, 2015; Arestis e Glickman, 2002; De Paula e Alves Jr,
1999). Diante de uma desvalorizacdo cambial, as receitas podem ndo se mostrar suficientes
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para honrar os passivos em moeda estrangeira, conforme foi inicialmente esperado. Nesse
sentido, torna-se necessario recorrer ao mercado financeiro externo para viabilizar o
pagamento dos compromissos em aberto.

Diante da ocorréncia de descasamento de unidades de conta entre receitas e
pagamentos contratuais, a oferta de crédito por parte das instituicbes financeiras
internacionais depende do estado de expectativa quanto a capacidade do tomador de
empréstimo gerar divisas estrangeiras em montante suficiente para cobrir tanto suas despesas
operacionais, caso ela esteja denominada em moeda estrangeira, quanto a amortizagao e os
juros do passivo externo. Caso o prazo do passivo do devedor seja inferior ao prazo de
maturacdo do seu ativo, a geracdo de fluxo de caixa em moeda estrangeira em montante
suficiente para o pagamento dos compromissos financeiros sera influenciada por variacdes de
curto prazo na taxa de cambio, além das flutuacGes da taxa de juros internacional. Essas duas
variaveis, em conjunto, afetam as condi¢des de refinanciamento do passivo externo.

Nos casos de investimentos estrangeiros de portfdlio no mercado doméstico, a
perspectiva de desvalorizagdo cambial e de queda nos precos dos ativos afetam
negativamente a compra de titulos de renda fixa e agdes denominados em moeda nacional,
uma vez que se refletem em potenciais perdas para o agente que deseja posteriormente
converter para moeda estrangeira os recursos aplicados e os respectivos rendimentos (Cintra,
2015; Biancareli, 2015). Assim, as expectativas de variagdes da taxa de cambio e dos precgos
dos ativos influenciam a disponibilidade de investimentos de portfélio estrangeiro no mercado
domeéstico.

Uma vez que esta relacionada a condicionantes macroecon6micos, a analise e a
avaliacdo da capacidade do devedor gerar divisas estrangeiras e a perspectiva do investidor
estrangeiro no mercado de portfdlio doméstico converter futuramente seus recursos para
moeda estrangeira, sem incorrer em perdas, transcendem o nivel microeconémico da firma e
passam a englobar o pais como um todo, levando em consideracdo o seu balanco de
pagamentos. Dessa forma, os proprios paises podem ser classificados estilizadamente como
unidades hedges, especulativas ou Ponzi, de acordo com a estrutura do seu balango de
pagamentos (De Paula e Alves Jr, 1999).

Os paises classificados como hedges seriam aqueles capazes de gerar divisas em
montante suficiente para honrar os compromissos financeiros e correntes com o exterior, por
meio de receitas correntes ou da venda de ativos no mercado externo. Dessa forma,
economias com elevada competitividade, que emitem moeda com elevada liquidez externa,
tendem a ser classificados como hedge. Particularmente, aquelas cujas moedas estdo situadas
proximas ao topo da hierarquia monetaria internacional, tendem a ser capazes de emitir um
elevado percentual, sendo a totalidade, do seu passivo externo em moeda local, conseguindo
gerar fluxos de caixa suficientes para o pagamento dos compromissos firmados com o
exterior®.

Os paises especulativos seriam aqueles sem a mesma capacidade de geragdo de divisas
estrangeiras, que possuem baixa competitividade e cujas moedas estdo situadas em posi¢oes
inferiores na hierarquia monetdria internacional e, por isso, necessitam recorrer
frequentemente a refinanciamentos junto aos mercados externos (ou ao estoque acumulado
de reservas) para viabilizar a realizacdo de gastos correntes e o pagamento dos compromissos
financeiros, ambos em moeda estrangeira. Por fim, as unidades Ponzi seriam o caso extremo
das unidades especulativas, apresentando passivo externo crescente ao longo do tempo,

BE importante destacar que os Estados Unidos, por ser o pais emissor da divisa-chave, situada no topo
da hierarquia internacional, conseguem emitir divida em sua prépria moeda no mercado externo
(Kaltenbrunner, 2015; Carneiro, 2008). Por isso, é classificado como unidade hedge.
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devido a insuficiéncia de receitas em moeda estrangeira para fazer face aos pagamentos tanto
do principal da divida externa, quanto dos seus juros.

E importante ressaltar que, assim como destacado por Minsky (1986), a
vulnerabilidade externa de um pais e sua consequente classificacdo em unidade hedge,
especulativa ou Ponzi estdo relacionadas ao valor dos compromissos contratuais e a
perspectiva de obtencdo de fluxo de caixa em montante suficiente para liquida-los. A principal
diferenca entre as andlises para economias fechadas e para economias abertas diz respeito a
possibilidade de financiar posicdes em ativos a partir de obrigacdes denominadas em moeda
estrangeira”, 0 que se torna mais frequente para as economias cujas moedas possuem baixa
liquidez, estando em posicdo inferior na hierarquia internacional (Kaltenbrunner, 2015). Por
sua vez, a capacidade de pagamento desses compromissos depende da capacidade de
obtencdo de divisas por meio de operagdes correntes e financeiras com o resto do mundo e,
em ultimo caso, da queima de parcela do estoque acumulado de reservas cambiais.

A capacidade de geracdo de divisas, ao longo do tempo, de um pais cuja moeda e
ativos financeiros possuem baixa liquidez internacional™ estd normalmente associada ao
padrdo histdrico da conta de transag¢des correntes do balango de pagamentos e aos fatores
estruturais que condicionam a sua inser¢do no cenario internacional (Resende e Amado, 2007).
Caso o resultado em transagGes correntes seja historicamente negativo, mesmo em contexto
de expansdo da liquidez internacional, isso pode significar uma eventual dificuldade de
obtencdo de receitas correntes externas em montante suficiente para fazer face tanto as
despesas relacionadas ao servico da divida, como juros e dividendos externos, quanto aos
gastos operacionais com importacdo de bens e servigos.

Nesse caso, o pais necessita continuamente refinanciar o seu passivo para fazer face
aos gastos correntes e compromissos financeiros externos, estando vulneravel a variagdes na
taxa de cdmbio e na taxa de juros internacional, o que pode exercer impacto negativo no saldo
em transagGes correntes, por meio das rubricas de pagamentos de juros e dividendos. O
aumento progressivo dos pagamentos de juros internacionais, por sua vez, pode resultar em
crescimento também do principal do passivo acumulado, aumentando as despesas futuras
com amortizacdo da divida e, portanto, a perspectiva de deficit futuro também na conta
financeira do balanco de pagamentos diante de uma eventual contracdo da liquidez
internacional e reducdo da oferta de financiamento estrangeiro. Assim, ha uma tendéncia a
geracdo de desequilibrios no balanco de pagamentos, nos paises com deficits cronicos em
conta-corrente e com moeda em posic¢do inferior na hierarquia internacional.

De forma analoga ao que ocorre em economias fechadas, demanda-se moeda pelo
motivo financas para a viabilizacdo da tomada de decisdo de investir. Entretanto, no caso do
bem de capital ser produzido por outro pais, a moeda que atende a esse motivo é a
estrangeira, ndo a nacional, a ndo ser que a moeda emitida pela economia importadora em
guestdo esteja em posicdo superior na hierarquia internacional.

Se o pais investidor ndo possui divisas estrangeiras em montante suficiente, ele
recorre a financiamentos em moeda estrangeira. N3do é necessaria, assim, poupanga prévia
para o aumento do investimento, mas sim uma disposicdo dos bancos internacionais e dos
demais agentes ndo residentes em se tornarem menos liquidos e, assim, ofertarem divisas
para a economia doméstica.

" No caso de investimentos estrangeiros no mercado de portfélio local, em uma economia com livre
conversibilidade da conta financeira, essa obrigacdo continua existindo, uma vez que, a qualquer
momento, o investidor pode desejar converter para moeda estrangeira os ativos adquiridos.
> paises com moeda e ativos financeiros liquidos, no cenario internacional, conseguem vendé-los
facilmente em troca das divisas necessarias, sem incorrer em perdas significativas de valor.
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Por sua vez, os investimentos realizados permitem que a economia em questdo
produza bens, os quais podem ser destinados ao mercado interno ou ao externo. Nesse
contexto, as exportagdes constituem importantes fontes de receita em moeda estrangeira,
podendo propiciar o funding necessario para consolidar o investimento (Resende, 2007).
Entretanto, ndo ha nada que garanta que o pais conseguira gerar receitas de exportacdo em
montante suficiente para isso. Para obter as receitas necessarias em moeda estrangeira, é
preciso que ele seja competitivo no cenario internacional.

Assumindo-se que o pais ndo possua reservas cambiais suficientes, caso ele ndo
consiga obter recursos em moeda estrangeira, por meio da exporta¢ao, no valor devido para
consolidar o investimento, sera preciso recorrer a um refinanciamento do passivo, seja a partir
de novas dividas, seja a partir de venda de ativos financeiros a agentes ndo residentes, nos
mercados domésticos ou externos. Nesse caso, o deficit comercial em conjunto com os
pagamentos de juros e dividendos ao exterior se refletem em um deficit na conta de
transagcGes correntes do balanco de pagamentos. Assim, os paises com baixo grau de
diversificacdo da estrutura produtiva, que ndo conseguem produzir os bens de capital
necessarios para o seu desenvolvimento, que ndo possuem competitividade suficiente no
comércio internacional e cuja moeda ocupa posicdo inferior na hierarquia internacional®®,
podem ser classificados como unidades especulativas ou Ponzi. Eles precisam de constantes ou
até crescentes financiamentos junto ao exterior para possibilitar simultaneamente o seu
desenvolvimento e o pagamento dos compromissos externos.

E importante observar que as condicdes de oferta de financiamento externo sdo
balizadas pela expectativa de geracdo de divisas estrangeiras por parte do pais tomador de
empréstimo, em montante suficiente para fazer face as despesas abrangidas tanto na conta
financeira quanto nas transacdes correntes do balanco de pagamentos. Essa expectativa, por
sua vez, depende do histdrico de pagamento dos compromissos externos, seja ele viabilizado
por esforcos produtivos que visem a geracdo de fluxos de renda em moeda estrangeira, seja
ele resultante de refinanciamento externo do passivo ou da utilizacdo de reservas cambiais.
Ademais, ao observar que outras instituicGes estdo expandindo financiamentos para uma
guantidade maior de paises, o credor internacional também aumenta a sua oferta, como
forma de manter sua fatia de mercado e porque, em vista da incerteza, cré que as outras
instituicdes podem possuir um conjunto maior de informagdes confidveis. O mesmo tipo de
raciocinio se aplica para a contracdo de financiamento, porém em sentido inverso. Por fim,
outro importante balizador refere-se a avaliagdo de risco-pais, ou seja, riscos de crédito
soberano, efetuadas por bancos de grande porte e agéncias especializadas e expressadas em
ratings e em indicadores como o Emerging Market Bond Index Plus (EMBI+) e o Credit Default
Swap (CDS).

Assim, os agentes internacionais recorrem a convengdes na formacao de expectativa a
respeito da solvéncia das economias devedoras. Em primeiro lugar, tendem a projetar para o
futuro a situacdo presente ou o passado recente, expresso no histdrico de pagamento dos
compromissos. Em segundo lugar, recorrem a avaliagcbes e aos comportamentos verificados
por outras instituicGes ou pela média do mercado para tomarem as suas decisdes. Quanto
maior for a percepcdo de incerteza e, portanto, mais remota a base de informacgdes a respeito
de um determinado pais, como é o caso dos latino americanos®’, maior sera a importancia das
convengdes (Andrade e Prates, 2012).

'® conforme ja ressaltado, a baixa liquidez externa de uma moeda nacional resulta em dificuldades de
emissdo de dividas e ativos de portfélio nela denominados, no mercado internacional.
7 Como serd visto adiante, estes paises tendem a ser classificados como unidades especulativas ou
Ponzi, utilizando a nomenclatura minskyana.
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Enquanto a percepg¢do da incerteza global for baixa e as convenc¢bes estiverem
favoraveis, os agentes internacionais reduzem as taxas de juros, ampliam os prazos dos
empréstimos ofertados e apresentam maior demanda pelos ativos negociados nos mercados
domésticos. Isso resulta em uma elevagdo da liquidez internacional. A medida que o pais
devedor conseguir pagar os compromissos externos, a conta financeira do seu balanco de
pagamentos apresentara tendéncia de superavit. Isso, por sua vez, sera refletido em
valoriza¢Ges graduais da sua moeda, o que aumenta a sua demanda e a dos ativos nela
denominados para fins de especulagdo, ja que os agentes se apoiam na conveng¢do de que
havera continuidade da trajetdria cambial corrente e, por isso, esperam obter ganhos de
capital a partir da compra e venda posterior da moeda doméstica.

Uma eventual ampliacdo da incerteza, no cenario internacional, e a reversdo das
expectativas a respeito da solvéncia dos devedores pode interromper a fase de expansdo da
liquidez internacional, resultando em condi¢Oes desfavoraveis para a oferta de financiamento.
Nesse momento, apenas as economias com elevada competitividade no comércio exterior e
gue conseguem emitir um elevado percentual do seu passivo em moeda doméstica, no cenario
internacional, conseguem honrar os compromissos externos. Esses paises consistem nas
unidades hedge, uma vez que o aumento da taxa de juros internacional e a desvalorizagdo
cambial ndo afetam a sua capacidade de pagamento dos compromissos financeiros junto a
credores externos. Além disso, devido a capacidade das suas moedas nacionais
desempenharem satisfatoriamente as fung¢des classicas em escala mundial, um aumento da
percepgao da incerteza global pode gerar um processo de valorizagdo cambial a seu favor.

Essa mesma contracdo da liquidez internacional tem efeitos mais negativos nos paises
classificados como unidades especulativas e Ponzi. Por um lado, a sua incapacidade de geragao
de divisas estrangeiras se torna evidente (Resende e Amado, 2007). A contragdo do
refinanciamento externo reduz a sua solvéncia, reforcando a tendéncia de fuga de capital. Por
outro lado, sua moeda nacional é demandada predominantemente pelo motivo especulacao,
devido a sua posicdo inferior na hierarquia internacional, enquanto houver crescimento do
superavit financeiro. Assim que a percepcao de incerteza global aumenta, ha recuo na
demanda por sua moeda, o que leva a uma queda do seu valor em termos das moedas de
maior conversibilidade.

E importante ressaltar que a elevacdo da taxa de juros internacional e a desvaloriza¢do
da moeda doméstica aumentam o custo do passivo externo dos paises especulativos e Ponzi.
Nesse sentido, a fuga de capital dessas economias reduz ainda mais sua capacidade de
solvéncia. Para conseguir honrar os compromissos financeiros junto aos agentes
internacionais, possibilitar que estes convertam para moeda estrangeira o montante investido
no mercado de portfdlio doméstico e obter as divisas estrangeiras necessarias para fazer face
aos gastos correntes, sem uso de reservas cambiais, esses paises aumentam a oferta dos seus
ativos, tentando vendé-los a precos cada vez mais aviltados. A reducdo das receitas e a queda
do preco dos ativos domésticos geram, por sua vez, queda no nivel de emprego e no
desempenho macroecon6mico desses paises, evidenciando a ndo neutralidade da moeda.
Dessa forma, na fase de contracdo da liquidez internacional, tende a ocorrer também um
processo de desvalorizagdo de ativos, com impactos negativos sobre o nivel de emprego e
renda, conforme observado por Kregel (1998), Arestis e Glickman (2002) e Dimsky (1998).
Cumpre destacar que, em contexto de cambio flutuante, os investidores estrangeiros
detentores de titulos de renda fixa e acGes negociados em ambito doméstico, tendem a
compartilhar as perdas decorrentes do processo deflaciondrio com a economia nacional, uma
vez que so conseguem vendé-los a precos menores em termos de moeda.

Além disso, a ndo neutralidade da moeda se manifesta também em uma tendéncia de
elevacdo da taxa de juros doméstica como resultado do aumento dos juros internacionais e da
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desvalorizacdo da moeda doméstica. Ocorre, assim, um crescimento do custo de oportunidade
do investimento nacional, bem como um recuo no seu retorno financeiro, diante do processo
de desvalorizacdo de ativos, ou seja, da diminuicdo do preco de demanda do investimento e da
tendéncia de reducdo do nivel de emprego e renda domésticos. Nesse sentido, Resende e
Amado (2007) observam que a varia¢do da liquidez internacional tende a afetar as variaveis
macroeconOmicas dos paises classificados como unidades especulativas ou Ponzi, no sistema
financeiro internacional, exercendo impacto sobre a sua taxa de crescimento.

Ao elevar a instabilidade da taxa de cdmbio e da taxa de juros, como decorréncia da
volatilidade de expectativas em ambito internacional, a abertura financeira aumenta a
incerteza nas economias consideradas especulativas ou Ponzi. O impacto sobre o emprego e a
renda ocorre em razao principalmente da instabilidade macroecon6mica, que, por acentuar a
incerteza, influencia o investimento.

Assim, verifica-se que a abertura financeira tem efeitos diferenciados entre os paises,
dependendo da sua postura comercial e financeira. Esta depende da sua capacidade de
emissdo de moeda e ativos com elevado grau de liquidez internacional e de geracdo de fluxos
de receita em divisas estrangeiras, por meio de operagdes correntes e financeiras. Para um
melhor entendimento da instabilidade do capitalismo manifestada nos paises da América
Latina, é fundamental relacionar a forma como estas economias se inserem no sistema
financeiro e monetario internacional e no comércio exterior as suas estruturas produtivas e
financeiras domésticas. Para isso, é preciso levar em consideracdo a existéncia de um sistema
centro-periferia, em ambito internacional, caracterizado pela diferenciacdo entre os paises, em
termos da dindamica apresentada pelas varidveis reais e monetarias, ressaltando a interacao
entre elas.

4. Aspectos Estruturais do Sistema Centro-Periferia
4.1 A Concepgao Estruturalista

A introducdo da concepcdo do sistema centro-periferia, no ambito das teorias de
desenvolvimento econ6mico, remonta ao pensamento estruturalista da Comissdao EconOmica
para a América Latina e Caribe (Cepal), desenvolvido entre o final da década de 1940 e o inicio
da década de 1980. A sua principal motivagdo consistia em explicar, a partir do método
analitico “histdrico-estrutural” (Bielschowsky, 2009), as especificidades da estrutura produtiva
das economias latino-americanas, que as diferenciam das economias mais desenvolvidas e tém
consequéncias significativas em termos dos seus respectivos padrdes de crescimento e
desenvolvimento e das formas de insercdo na economia global.

O sistema centro-periferia é considerado pelo estruturalismo consequéncia de um
fendbmeno histdrico, resultante da forma como o progresso técnico impulsionado a partir da
Revolugdo Industrial foi propagado mundialmente. Por um lado, os paises pertencentes ao
centro geram métodos de producdo difundidos para os demais e para as suas regides internas
e maioria dos setores produtivos. Por outro lado, os paises periféricos ndo sdo geradores de
conhecimentos técnicos substanciais, obtendo um acesso tardio as novas técnicas
desenvolvidas no centro. Ademais, estas sdo incorporadas em um numero limitado de setores,
havendo baixa difusdo para o restante da estrutura produtiva periférica. Dessa forma,
enquanto ha uma homogeneidade setorial, em termos de adoc¢do de técnicas produtivas, no
centro, observa-se uma heterogeneidade na periferia, em que setores exportadores de
elevada produtividade coexistem com setores arcaicos, cuja producdo se destina ao mercado
doméstico (Bielschowsky, 2009; Rodriguez, 2009).

Entre os principais trabalhos desenvolvidos pela Cepal que explicam a diferenca entre
as estruturas produtivas do centro e as da periferia, destacam-se Prebisch (1949; 1952), Cepal
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(1949), Furtado (1983) e Tavares (1976). Segundo eles, a divisdo internacional do trabalho tem
beneficiado principalmente os paises centrais, que sdo, em sua maioria, exportadores de
produtos industrializados. Devido a tendéncia de longo prazo de deterioragdo dos termos de
troca, o comércio internacional tende a concentrar os frutos do progresso técnico nestes
paises, ampliando o diferencial entre a sua renda real e a dos paises periféricos, que sao
predominantemente primario-exportadores.

Outra implicagdo importante da tendéncia de longo prazo de deterioragdo dos termos
de troca diz respeito ao surgimento de desequilibrios externos. A progressiva reducdo dos
precos das exportacdes das economias periféricas em relacdo aos precos de importacdes de
bens industrializados leva a uma reducgdo das suas receitas externas, portanto a um problema
de escassez de divisas. Isso, por sua vez, dificulta o acesso da sua populacdo a bens de
consumos durdveis e ndo duraveis, além de afetar negativamente a realizacdo de
investimentos, tendo em vista que a maior parte dos bens de capital sdo provenientes dos
paises centrais.

O problema da escassez de divisas pode ser atenuado por empréstimos externos cujos
servicos sdo recorrentemente pagos por meio de endividamentos adicionais de mesma
natureza, devido a insuficiéncia de receitas comerciais em moeda estrangeira. Assim, pode-se
observar que as economias periféricas, segundo o pensamento estruturalista, seriam
equivalentes a unidades especulativas ou mesmo Ponzi, utilizando a nomenclatura
desenvolvida por Minsky (1986). Elas apenas podem dar prosseguimento ao seu processo de
desenvolvimento e industrializagdo, enquanto houver acesso ao financiamento externo, seja
para viabilizar o investimento, seja para possibilitar o pagamento dos compromissos externos.
Ainterrupgdo desse acesso gera, portanto, graves problemas para esses paises, que podem ser
amenizados a partir do desenvolvimento de setores produtivos domésticos que passem a
ofertar, no mercado interno, os bens importados.

4.2 A Concepgdo Neoestruturalista

Diante dos acontecimentos histdricos observados a partir da década de 1980, e tendo em vista
a metodologia histdrico-estruturalista do pensamento da Cepal, verifica-se uma mudanca de
parte do seu foco de analise e a introdugdo de novos conceitos na sua abordagem sobre as
especificidades da América Latina como economias periféricas, em comparagdo aos paises
centrais do sistema (Bielschowsky, 2009; Rodriguez, 2009). Passa a se questionar, utilizando
conceitos e analises préoximas ao referencial neo-schumpeteriano, a forma como a
industrializacdo vinha ocorrendo na regido, entendendo-se que o desenvolvimento dos setores
manufatureiros, a partir do processo de substituicdo de importacdo, foi baseado em uma
imitacdo passiva das tecnologias utilizadas nos paises centrais (Fajnzylber, 2000). Nesse
sentido, sdo enfatizadas as deficiéncias no exercicio da criatividade e nos processos de
aprendizado, considerados como pré-requisitos para o avango tecnoldgico continuo e
aumento da competitividade internacional dos paises periféricos.

No que se refere especificamente a insercdo internacional dos paises periféricos, o
neoestruralismo se diferencia do estruturalismo por colocar menor énfase na composicao
puramente setorial da pauta exportadora, dando maior destaque ao impacto do progresso
técnico sobre a competitividade internacional das economias periféricas. Nesse sentido,
critica-se também a ideia ortodoxa segundo a qual os paises devem se especializar na
producdo de bens ou servigos que utilizem os fatores produtivos com maior disponibilidade ou
abundancia interna e, portanto, com menor custo em comparagdo ao resto do mundo. Para o
neoestruralismo, a competitividade resultante de baixos saldrios ou baixos custos de matéria-
prima tem um carater espurio, tendendo a ser anulada pelo progresso técnico, que gera novos
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processos ou novos produtos, de forma a modificar as relagdes de custos inicialmente
associadas a dotacdo de fatores produtivos (Rodriguez, 2009).

A competitividade auténtica, de maior sustentabilidade ao longo do tempo, é
proveniente do progresso técnico continuo. A agregacdo de conhecimento aos bens e servigos
domeésticos, em conjunto com o aumento do encadeamento entre os diversos setores e
segmentos produtivos e com a reducdo da heterogeneidade setorial, favorece a insercao
internacional das economias periféricas, ao aumentar as suas receitas de exportacdo e,
consequentemente, a disponibilidade de divisas para fazer face aos gastos com importacdo e
aos compromissos financeiros em moeda estrangeira.

Nesse sentido, a concep¢do neoestruturalista do sistema centro-periferia estad mais
associada aos diferentes graus de desenvolvimento dos sistemas nacionais de inovagdo™® entre
os paises periféricos e os centrais do que a diferenca em relacdo a composicdo setorial,
considerada no sentido amplo (bens primarios, bens de consumo ndo durdveis e semi
durdveis, bens de consumo duraveis, bens intermediarios, bens de capital e servigos), das suas
respectivas estruturas produtiva. Em relacdo a este aspecto, cumpre destacar que dentro de
uma mesma categoria setorial (por exemplo, bens intermediarios), pode haver
heterogeneidade no que diz respeito a intensidade de utilizagdo de conhecimento cientifico e
tecnoldgico e a agregacdao de valor. Dessa forma, apesar do grau de desenvolvimento do
sistema nacional de inovagdo ter impactos sobre a estrutura produtiva, o fato de haver uma
elevada participacdo de setores manufaturados na estrutura produtiva ndo implica
necessariamente em uma elevada capacidade de utilizagdo e adaptacdo do conhecimento
técnico disponivel ou de geracdo de novas tecnologias. Levando em consideracdo que a
competitividade de um pais esta relacionada a sua capacidade de absor¢do e geracdo de
conhecimento tecnoldgico (Fajnzylber, 1990; Fagerberg, 1994), a mera observacdo da
composicdo setorial, em grandes categorias®®, de uma economia n3o permite obter conclusdo
significativa a respeito da sua inser¢dio no comércio internacional e, portanto, da sua
capacidade de geracdo de divisas a partir de receitas correntes.

Assim, as dificuldades de obtencdo de superavits comerciais sustentaveis e o
consequente estrangulamento externo das economias latino-americanas estdo associados,
segundo o neoestruturalismo, ao baixo grau de desenvolvimento dos seus sistemas nacionais
de inovagdo, que ndo fornecem incentivos suficientes para a geragdo continua de progresso
técnico. Devido a baixa competitividade auténtica dessas economias, elas precisam recorrer
frequentemente aos mercados internacionais para refinanciarem seus passivos externos,
sendo vulneraveis a variagdes na taxa de juros internacional e na taxa de cambio. Ao relacionar
a concepgdo neoestruturalista a pds-keynesiana, é possivel concluir que as deficiéncias na
estrutura de geracdo ou absorcdo de conhecimento tecnoldgico dos paises periféricos
resultam na sua baixa competitividade auténtica e comprometem sua capacidade de geragdo
de divisas estrangeiras, a partir de receitas comerciais, em montante suficiente para
possibilitar o pagamento dos compromissos externos, o que possibilita classifica-los como
unidade especulativa ou Ponzi, no ambito do sistema financeiro internacional.

4.3 A Vulnerabilidade Externa dos Paises da América Latina

Ainda no ambito do pensamento neoestruturalista, alguns trabalhos publicados a partir da
década de 1990 demonstram clara preocupag¢do com a vulnerabilidade da América Latina a

¥ Ambiente institucional que engloba as interagGes entre os diversos setores produtivos, as instituices
financeiras e os institutos de ensino e pesquisa e fornece os incentivos para a realizacdo de atividades
de inovacdo tecnoldgica (Rodriguez, 2009).
% Bens primarios, bens de consumo ndo durdveis e semiduraveis, bens de consumo durdveis, bens
intermedidrios, bens de capital e servicos.
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volatilidade dos fluxos internacionais de capital, exacerbada pela integracdo aos mercados
financeiros globais. Alguns estudos produzidos pela Cepal e por economistas
neoestruturalistas, como Abeles e Valdecantos (2016), Cepal (2001), Ocampo (2001) e Ffrench-
Davis e Ocampo (2001), focaram as suas analises na composicdo do balanco de pagamento dos
paises latino-americanos, com énfase nos componentes da conta financeira, e seus impactos
sobre a instabilidade macroeconémica e sobre o processo de desenvolvimento dessas
economias®.

Esses trabalhos ressaltam, em primeiro lugar, o aumento do peso de fluxos de curto
prazo, a partir da década de 1990, na conta financeira dos paises latino-americanos, havendo
destaque para os empréstimos interbancérios®’. Isso, por sua vez, favoreceu a ocorréncia de
descasamentos de prazo e de unidade de conta entre passivos e ativos dos residentes na
regido, o que aumenta a sua vulnerabilidade em relagdo a variacdes na taxa de cambio e na
taxa de juros internacional, advindas de reversdes nas expectativas dos investidores.

Em segundo lugar, observa-se que o desempenho macroeconémico desses paises esta
diretamente relacionado as variagGes tanto nos fluxos internacionais de capital, quanto nos
termos de troca. Nesse sentido, ressalta-se que os impactos macroecondmicos das finangas
externas tém efeitos predominantemente de curto prazo, tornando a trajetdria do produto
real instavel (Ffrench-Davis, 2014).

Em terceiro lugar, os trabalhos neoestruturalistas (Ffrench-Davis, 2014; Ocampo, 2001;
Ffrench-Davis e Ocampo, 2001) enfatizam também o impacto negativo que o aumento do
influxo de capital externo gera sobre o saldo em transacdes correntes e sobre a estrutura
produtiva dos paises latino-americanos. Mais precisamente, a valorizacdo da taxa de cambio
resultante do crescimento do influxo liquido de capital leva a um aumento das importagdes,
desincentivando a produgdo e os investimentos nos setores de bens manufaturados
transaciondveis. A taxa de cambio permanece competitiva apenas para os bens primarios,
levando ao que a literatura denomina por “doenca holandesa” %, que tende a agravar a
heterogeneidade estrutural, aumentando a concentracdo da pauta exportadora em bens
primarios.

Dessa forma, ha certa convergéncia entre os pensamentos pds-keynesiano e
neoestruturalistas no que diz respeito a natureza volatil dos fluxos internacionais de capital e
aos seus impactos sobre a instabilidade macroecon6mica, o investimento e o desenvolvimento
econOmico. Isso leva as duas escolas de pensamento econdmico a serem mais cautelosas e
reticentes quanto a abertura financeira, posicionando-se a favor, por exemplo, de controles de
capital. No entanto, o neoestrutulismo carece de um maior aprofundamento quanto a
incerteza e as especificidades da moeda e do sistema financeiro capitalista e suas repercussées
sobre o grau de vulnerabilidade externa apresentada pelas economias periféricas.

20 A preocupacdo em relagdo ao aumento da instabilidade econémica proveniente dos fluxos financeiros
internacionais estad presente também nos trabalhos neoestruturalistas que tratam da importancia do
fortalecimento de mecanismos de cooperagdo regional, como, por exemplo, Ocampo (2006). Neste
caso, defende-se o fortalecimento de instituicbes financeiras regionais, o aumento do diadlogo
macroecondmico e a coordenacdo de politicas entre vizinhos como forma de prevenir crises externas,
evitar o contdgio destas, respaldar a regulacdo e a supervisdao prudenciais dos sistemas financeiros
domésticos, entre outros objetivos. Para mais detalhes, ver Ocampo (2006).
! Nesse sentido, Ffrench-Davis e Ocampo (2001) observam que, enquanto na década de 1970, havia um
predominio dos fluxos de capital de longo prazo destinados a financiar o setor publico, a partir da
década de 1990, o financiamento externo tem carater de curto prazo, sendo mais voltado para o setor
privado.
*? Bresser-Pereira e Gala (2010) aprofundam melhor esse tema.
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N3do se verifica, nos trabalhos neoestruturalistas, uma vinculagdo explicita entre a
incerteza, o processo de escolha de ativos por parte dos agentes, nos moldes da teoria da
preferéncia pela liquidez pds-keynesiana, e a volatilidade dos fluxos de capital entre as
fronteiras dos paises periféricos. Em outras palavras, ndo ha uma associacdo clara entre a
preferéncia por ativos de maior liquidez no ambiente internacional, como, por exemplo,
aqueles denominados em moeda de maior conversibilidade e/ou de curto prazo, a variagdo da
percepcdo sobre a incerteza por parte dos investidores internacionais e a volatilidade
macroeconOmica apresentada pela periferia. Nesse aspecto, ha espaco entdo para uma
conciliagdo entre as teorias estruturalistas e neoestruturalistas e a pds-keynesiana, levando em
consideracdo a preocupacdo de ambas em relacdo ao aumento da vulnerabilidade externa, no
contexto de globalizacdo financeira.

5. As Assimetrias Monetarias e Financeiras

Uma melhor compreensdo da polarizagdo entre centro e periferia, no sistema financeiro
internacional e da sua consequéncia sobre a instabilidade macroeconémica dos paises
periféricos requer a retomada dos conceitos subjacentes a teoria da preferéncia pela liquidez e
a hipotese de fragilidade financeira para economias abertas, associando-os as concepgoes
estruturalista e neoestruturalista. Assim, é importante ressaltar, em primeiro lugar, a
existéncia de uma hierarquia entre as moedas nacionais em ambito internacional, relacionada
a sua capacidade de desempenhar as fungbes classicas no cendrio externo, o que é
consequéncia de fatores geopoliticos e geoecon6micos (De Conti, Prates e Plihon, 2015; 2014).

As moedas emitidas pelas economias periféricas ocupam posicdo inferior nessa
hierarquia, refletindo sua baixa liquidez em comparag¢do com as dos paises centrais. O fato das
moedas desses paises ndo conseguirem desempenhar satisfatoriamente as suas fungdes
classicas no cenario internacional resultam em uma reduzida capacidade de emissdo de
passivos externos nelas denominados (Kaltenbrunner, 2015; Carneiro, 2008; Prates, 2002).
Uma vez que suas moedas ndo sdo satisfatoriamente utilizadas como unidade de conta dos
contratos firmados com o exterior e nem como meio para a sua liquidacdo, a periferia se
depara com maior incerteza no que diz respeito a obtencdo de fluxos de caixa compativeis
com as suas obrigacdes. Para honrar seus compromissos denominados em moeda estrangeira,
elas recorrem a trés principais alternativas: (i) geracdo de receitas correntes externas,
comprometida pela sua baixa competitividade auténtica, relacionada ao reduzido grau de
desenvolvimento dos seus sistemas nacionais de inovacdo; (ii) venda de ativos ou da propria
moeda nacional em troca de divisas, dificultada pelo pequeno grau de liquidez da sua moeda,
com posicdo inferior na hierarquia internacional; e (iii) utilizacdo das reservas cambiais, cuja
diminuicdo ndo é considerada desejavel por afetar negativamente a confianga dos agentes em
relacdo a solvéncia doméstica, baseada em convencbes. Dessa forma, tende a haver
obstaculos para a geragdo de divisas suficientes para o pagamento dos compromissos externos
em vencimento.

Ao facilitar e reduzir os custos operacionais das transacOes internacionais, a
globalizacdo financeira tem o potencial de ampliar os passivos dos paises periféricos
denominados em moeda estrangeira, tornando-os vulneraveis a oscilacdes nas taxas de
cambio e de juros internacional, que refletem geralmente a preferéncia pela liquidez dos
investidores externos. Ademais as diversas moedas nacionais passam a ser transacionadas
como ativos financeiros, para fins de especulagdo. Assim, de forma semelhante a demanda por
ativos financeiros, a demanda pela moeda doméstica passa a ser influenciada em grande
medida pela preferéncia pela liquidez dos agentes internacionais, sendo suscetivel ao animal
spirits e a mudancas nas convencdes. Esses dois fatores, por sua vez, tornam volateis a taxa de
cambio, a taxa de juros e os pre¢os dos ativos, aumentando a instabilidade da trajetdria
macroeconOmica das economias periféricas.
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Como a moeda dos paises periféricos ndo desempenha satisfatoriamente, em ambito
internacional, as func¢ées cldssicas, ndo ha limite para a desvalorizacdo cambial, deflagrada por
mudancas nas expectativas dos agentes internacionais (De Conti, Prates e Plihon, 2014). A
expectativa de perda de valor do ativo doméstico, em termos da moeda internacional, leva por
si s6 a um processo brusco de desvalorizagdo cambial, que poderia ser interrompido caso a
moeda doméstica fosse demandada internacionalmente pelos motivos transacdo e precaucao,
ou mesmo pelo motivo finangas, além do motivo especulagdo. Porém, este ndo é o caso.

Dessa forma, a posicdo das moedas dos paises periféricos na hierarquia internacional
amplifica as oscilagGes nas trajetdrias de suas taxas de cambio e, portanto, de juros, tornando
o desempenho macroecondmico mais instavel. Além disso, a elevada incerteza e o alto risco-
pais associados a essas economias tornam suas taxas de juros potencialmente superiores as
das economias centrais (De Conti, Prates e Plihon, 2014). Ora, tanto a maior volatilidade das
taxas de cambio e de juros quanto os maiores patamares desta Uultima impactam
negativamente o investimento nas economias periféricas. Assim, a abertura financeira amplia
o diferencial entre as suas trajetdrias de desenvolvimento e as dos paises centrais.

Além da assimetria monetdria, relacionada a hierarquia de divisas no sistema
internacional, destaca-se também a existéncia de assimetria financeira. Esta diz respeito tanto
aos determinantes do fluxo de capitais que se direcionam para as economias periféricas,
guanto ao seu volume e composicdo (Prates, 2002; Andrade e Prates, 2012).

Em primeiro lugar, as decisGes a respeito do montante e da direcdo dos fluxos
financeiros sdo tomadas, principalmente, nos paises centrais, sendo influenciadas pelo
momento do ciclo econ6mico em que estes paises estdo, pelo estado da preferéncia pela
liquidez dos seus agentes e por decisdes de carater politico. Dessa forma, os fluxos de capital
em direcdo a periferia do sistema financeiro internacional sdo determinados por variaveis
exogenas a eles, sendo afetados em grande parte pela conducdo da politica econdmica pelos
outros paises e pelo estado de confianca dos seus agentes.

Em segundo lugar, o sistema financeiro doméstico das economias periféricas latino-
americanas tende a ser menos desenvolvido que o das economias centrais, conforme
destacado por alguns trabalhos neoestruturalistas, como Vera e Pérez-Caldentey (2015) e Vera
e Titelman (2013), e alguns pds-keynesianos, como Hermann (2014) e Studart (2001). Os
mercados de capital da periferia costumam ter tamanho reduzido e pouca profundidade,
guando comparados ao centro. Assim, o financiamento ao investimento é, em grande medida,
realizado por meio de créditos bancarios, que, ainda assim, sdo limitados, ndo satisfazendo
plenamente a demanda existente. Nesse sentido, ele é complementado por crédito privado
externo e por emissées de titulos e de a¢les junto a agentes estrangeiros. Além disso, o
proprio processo de desenvolvimento desses paises, que utilizam insumos manufaturados,
bens de capital e tecnologia importados dos paises centrais resulta na necessidade de divisas
estrangeiras que, uma vez ndo obtidas por meio de receitas de exportacdo, sdo satisfeitas por
meio de financiamento externo. Assim, verifica-se uma elevada participacdo de recursos
advindos do exterior nos passivos totais®>.

Apesar da importancia dos fluxos de capitais globais para os paises periféricos, a
parcela destinada a estes paises em relacdo ao total do financiamento concedido é pouco
significativa, o que caracteriza uma insergcdo marginal nos fluxos globais (Prates, 2002; Andrade
e Prates, 2012). Uma vez que a participacdo dos ativos periféricos no portfdlio dos agentes que
atuam em ambito global tende a ser residual, sua venda ndo possui impactos significativos
sobre a rentabilidade total da carteira. No entanto, ela pode gerar pressdes de desvalorizagdo

23 . . ~ 4, . . . o . . T
Essa participacdo é ainda maior se for considerado os empréstimos intercompanhia e o crédito
ofertado por bancos sediados no exterior, mas com filiais ou subsididrias nessas economias.
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cambial na economia periférica, majorando o valor do passivo externo em relagdo aos fluxos
de receita. Além disso, pode reduzir a disponibilidade de divisas para fazer face as obrigacdes
junto com o exterior, o que, em conjunto com a baixa capacidade de obtencdo de receitas
comerciais sustentaveis ao longo do tempo, torna necessario que o pais recorra a novos
financiamentos ou faca uso de parcela do estoque de reservas cambiais®.

E importante destacar que ha um autorreforgo entre as assimetrias monetérias e as
financeiras (Andrade e Prates, 2012). Tendo em vista que os fluxos financeiros em direcdo as
economias periféricas sdo determinados por uma dindmica exdgena a eles, nos momentos em
gue ha mudangas nas fases de ciclo econd6mico nos paises mais desenvolvidos, alteragdes na
conducdo das suas politicas ou aumento na preferéncia pela liquidez internacional, hd uma
reducdo da demanda pelos ativos e moedas periféricos, que ndo desempenham
satisfatoriamente a funcdo de reserva de valor e ndo sdo utilizados para a liquidagdo dos
compromissos contratuais em vencimento. Assim, ha pressdo para desvalorizacdo cambial,
gue eleva a razdo entre as obrigacGes externas e o fluxo de receitas.

Ademais, o autorreforgo ocorre devido a inser¢cao marginal dos paises periféricos nos
fluxos financeiros globais, que aumenta a volatilidade das suas respectivas taxas de cambio em
termos da divisa-chave e de outras moedas posicionadas préximas ao topo da hierarquia
internacional. Como as vendas dos ativos periféricos possuem impacto pouco significativo
sobre a rentabilidade dos portfélios globais, sendo sua participacdo residual, o investidor
internacional se desfaz deles com maior frequéncia, o que agrava a volatilidade cambial e
compromete ainda mais o desempenho da func¢do de reserva de valor.

Em suma, o baixo desenvolvimento dos mercados financeiros dos paises periféricos, a
oferta limitada de créditos bancarios em ambito doméstico, a reduzida liquidez das suas
moedas e o baixo desenvolvimento de setores intensivos em tecnologia, inclusive o de bens de
capitais, propiciam que essas economias assumam compromissos denominados em moeda
estrangeira, tornando-os vulneraveis a variagdes cambiais e de juros. Devido a existéncia de
assimetrias monetarias e financeiras internacionais, o impacto do aumento da preferéncia pela
liguidez em ambito global tende a ser mais grave nos paises periféricos do que nos paises
centrais, o que reforga a tendéncia a predominancia de ciclos econ6micos de maior amplitude
e mais curtos na periferia.

A abertura financeira resulta, entdo, em uma dindmica perversa para os paises
periféricos, pois, além de propiciar o aumento de passivos denominados em moeda
estrangeira, eleva a volatilidade das suas taxas de cambio e de juros, devido as assimetrias
monetdrias e financeiras. Assim, elas se tornam mais vulnerdveis a variagdes nas taxas de juros
e de cambio e estas se tornam mais frequentes e mais bruscas, devido ao aumento do volume
bruto de recursos utilizados para fins de especulagdo. Em conjunto, essas variagdes afetam o
montante do passivo externo em relagdo ao fluxo de receitas, que é comprometido pela baixa
competitividade auténtica desses paises, resultante do insuficiente grau de desenvolvimento
dos seus sistemas nacionais de inovacdo. Assim, as assimetrias monetarias e financeiras
internacionais e as deficiéncias na estrutura produtiva e tecnoldgica das economias periféricas
aumentam sua vulnerabilidade externa, compreendida a partir da razdo entre compromissos
em moeda estrangeira e fluxos de receitas internacionais, possibilitando a sua classificacdo em
unidades especulativas e Ponzi.

2 Segundo Santiago (2016), houve acimulo substancial de estoque de reservas por parte da América
Latina, em termos agregados, ao longo da década de 2000, o que permitiu que os paises acomodassem
melhor as pressées advindas de variagGes na preferéncia pela liquidez dos investidores internacionais.
Esse resultado é influenciado pelas estratégias adotadas pelo Brasil e pelo México, que possuem um
elevado peso na regido.
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6. Uma Caracterizagdo Integrada dos Paises Periféricos Latino-Americanos

Para permitir uma melhor compreensdo da inser¢do das economias latino-americanas no
cenario internacional, no contexto da globalizacdo financeira, é preciso levar em consideragao
as especificidades tanto das suas estruturas produtivas e tecnoldgicas, discutidas pelos
trabalhos estruturalistas e neoestruturalistas, quanto das suas moedas e estruturas
financeiras, segundo a concepcdo tedrica pds-keynesiana. Nesse sentido, as principais
caracteristicas desses paises que os diferenciam dos paises centrais sdo: (i) baixa
competitividade dos seus bens e servicos, decorrente do baixo grau de desenvolvimento
relativo dos seus sistemas nacionais de inovagdo; (ii) concentracdo da pauta exportadora em
bens primarios e da pauta de importacdo em bens de capital, insumos processados e bens de
consumo duraveis, que tendem a resultar em estrangulamento externo e aumentar a
dependéncia de financiamento externo para a realizacdo de investimentos e, portanto, para o
processo de crescimento econémico; (iii) reduzida liquidez das moedas nacionais e dos ativos
financeiros nelas denominados, que torna suas respectivas demandas pelos agentes
internacionais predominantemente especulativas e se reflete em obstaculos tanto para a
emissdo de ativos denominamos em moeda nacional, em ambito externo, quanto para a
conversdo de ativos e moedas domésticos em divisas em posicdo superior na hierarquia
internacional, que possuem maior liquidez e conferem maior flexibilidade e seguranca para o
seu detentor; (iv) inser¢do marginal nos fluxos internacionais de capital, que resulta em maior
volatilidade das taxas de cambio e de juros e reforga a assimetria monetaria; e (v) baixo
desenvolvimento do mercado financeiro, que acentuam sua dependéncia em relagcdo ao
financiamento externo e tornam essas economias sujeitas a varidveis exdgenas, determinantes
do fluxo financeiro, relacionadas a questdes politicas e econdmicas dos paises centrais e a
preferéncia pela liquidez dos seus residentes.

Por um lado, as particularidades da moeda e do sistema financeiro das economias
latino-americanas resultam em uma maior propensdo a contra¢do de obrigacbes denominadas
em moeda estrangeira. Por outro lado, o baixo grau de desenvolvimento dos seus sistemas
nacionais de inovagdo e a concentracdo da pauta exportadora em bens primdrios e da pauta
de importacdo em bens de capital, insumos processados e bens de consumo durdveis tendem
a reduzir sua competitividade externa e a aumentar o valor de despesas de importacdo em
moeda estrangeira. Dessa forma, tende a haver uma elevada razdo entre 0os compromissos
junto ao exterior e os fluxos de caixa compativeis, em termos de unidade de conta, com as
obrigacGes devidas. Assim, o conjunto dessas caracteristicas permite classificar os paises da
América Latina em unidades especulativas e Ponzi, estando vulneraveis a varia¢des da
preferéncia pela liquidez internacional, que se refletem em varia¢cGes nas taxas de cambio e de
juros e, por isso, afetam o valor do passivo externo e as condi¢des de seu refinanciamento.

O proéprio processo de crescimento econémico dos paises latino-americanos, apoiado
em capital externo, tende a fragilizar externamente as suas economias. Para viabilizar a
realizacdo de investimentos, a partir da importacdo de bens de capital e de tecnologia
estrangeira, esses paises recorrem frequentemente a financiamentos externos, contraindo
compromissos em moeda estrangeira, devido a reduzida liquidez de suas moedas no sistema
internacional. No entanto, a baixa competitividade dessas economias dificulta a canalizacdo
de recursos externos, por meio de receitas de exportagdo, para a consolidacdo do
investimento, de forma a reduzir ou eliminar os descasamentos entre ativos e passivos em
termos de unidades de conta e prazos. Em outras palavras, ha obstaculos para o encerramento
do ciclo financiamento-investimento-poupanca-funding, devido as especificidades das moedas
dos paises periféricas e das suas respectivas estruturas produtivas, tecnoldgicas e financeiras.

Uma vez que ndo conseguem obter superavits comerciais sustentaveis, em montante
suficiente para o pagamento dos compromissos externos, as economias periféricas recorrem
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frequentemente aos mercados financeiros internacionais para fechar suas posicdes em aberto.
Ora, o refinanciamento do passivo externo torna essas economias vulneraveis a variagdes da
taxa de cambio e dos juros internacionais, resultantes de oscilacbes na preferéncia pela
liquidez.

Por exercer impacto na taxa de juros doméstica, nas avaliagdes sobre risco-pais e na
expectativas de desvalorizagdo cambial, a volatilidade da preferéncia pela liquidez
internacional exerce impacto na trajetéria das varidveis reais. Ademais, a instabilidade
macroeconOmica gerada pelas oscilagdes nos fluxos de capital tende a reduzir a prépria
confianca dos agentes em suas expectativas, contraindo, assim, os investimentos e o
crescimento econ6mico das economias periféricas, com impacto significativo sobre o nivel de
emprego. Assim as especificidades das economias periféricas e a natureza da sua inser¢do no
cenario internacional aumentam a sua instabilidade macroeconémica, no contexto de
globalizacdo financeira, em decorréncia da existéncia de restricdo externa ao seu processo de
crescimento.
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