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RESUMO

O trabalho parte da tradicdo estruturalista latino-americana classica, particularmente, na
relacdo centro-periferia baseada no progresso técnico. Desta forma, essa teoria deixa uma
lacuna para analisar essa relacdo com base na dimensdo monetaria internacional. Com as
alteracOes ocorridas no Sistema Monetario Internacional com a quebra do regime de
Bretton Woods em 1960/1970 ha uma discussdo sobre a relevancia do SMI atual para
uma abordagem a relacdo centro-periferia. No atual regime monetario internacional
denominado de Dolar Flexivel apresenta-se como uma dimensao especial para analisar a
relagdo centro-periferia a partir da hierarquia de moedas. Essa hierarquia é baseada pela
liquidez das moedas em ambito internacional e se estrutura a partir do délar no nucleo do
sistema, seguida pelo o euro, entre outras moedas centrais e na base desse sistema estdo
as moedas periféricas. Essa hierarquia apresenta-se como problematica para os paises de
moedas periféricas, particularmente, quanto as vulnerabilidades, tais como: tendéncia de
instabilidades na taxa de cAmbio e taxa de juros, tendéncia especulativa e de aumento das
reservas internacionais. Enquanto problematizacdo tém-se: a posicao internacional de
moeda periférica do Brasil impacta em problemas para o pais? A hipotese utilizada para
o desenvolvimento do trabalho é que a posicdo de moeda periférica do real brasileira
impacta em problemas macroecondmicos. Desta forma, o objetivo geral da pesquisa é
analisar os potenciais problemas para o Brasil pela sua posicdo de moeda periférica em
ambito mundial no periodo 2000-2017. A metodologia utilizada para o trabalho é
bibliogréfica, descritiva e explicativa de natureza quali-quantitativa com base de dados
do Banco Central do Brasil. Conclui-se que, o Brasil durante o periodo de analise teve
tendéncia de instabilidades intensas na taxa de cambio e taxa de juros basica (SELIC),
aumento das reservas internacionais principalmente pela via da conta financeira e uma
tendéncia de aumento nas aplicacGes do investimento em carteira, na qual, de acordo com

a teoria restringe a autonomia de politicas econémicas.

Palavras-chave: Sistema Monetario Internacional, Doélar Flexivel, Centro-periferia,

hierarquia de moedas, Brasil.



NASCIMENTO, Julio Cesar. Currency and Center-periphery in the Flexible Dollar: the
Brazilian Real in the peripheral currency position (2000-2017). Rio Grande do Norte:
UFRN, 2018. Dissertation (Master in Economics). P. 93.

ABSTRACT

The work starts from the classical Latin American structuralist tradition, particularly in
the center-periphery relationship based on technical progress. In this way, this theory
leaves a gap to analyze this relationship based on the international monetary dimension.
With the changes in the International Monetary System with the fall of the Bretton Woods
regime in 1960/1970 there is a discussion about the relevance of the current IMS to a
center-periphery relationship. In the current international monetary regime denominated
Flexible Dollar it presents itself as a special dimension to analyze the relation center-
periphery from the hierarchy of currencies. This hierarchy is based on the liquidity of the
currencies at the international level and is structured from the dollar at the core of the
system, followed by the euro, among other central currencies and on the basis of this
system are the peripheral currencies. This hierarchy is problematic for the countries of
peripheral currencies, particularly the vulnerabilities such as: tendency of instabilities in
the exchange rate and interest rate, speculative tendency and increase of international
reserves. While it is problematic: does the international position of peripheral currency of
Brazil impact on problems for the country? The hypothesis used for the development of
the work is that the peripheral currency position of the Brazilian real impacts on
macroeconomic problems. In this way, the general objective of the research is to analyze
the potential problems for Brazil by its position of peripheral currency in world scope in
the period 2000-2017. The methodology used for the work is bibliographical, descriptive
and explanatory of a qualitative and quantitative nature based on data from the Central
Bank of Brazil. It is concluded that, during the period of analysis, Brazil experienced
intense instabilities in the exchange rate and the basic interest rate (SELIC), an increase
in international reserves mainly due to the financial account and a portfolio, in which,

according to the theory restricts the autonomy of economic policies.

Key words: International Monetary System, Flexible Dollar, Center-periphery, hierarchy

of currencies, Brazil.
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1 INTRODUCAO

As discussdes sobre desenvolvimento econdmico sdo antigas e ainda na atualidade
sdo intensas. Em Furtado (1983) tém-se que, numa perspectiva histérica e tedrica, ha
diversas transformacdes na abordagem nas inumeras escolas de pensamento econdmico
sobre o desenvolvimento econdmico desde as teorias classicas, de Marx, neoclassicas,
Wicksell, keynesianas, Schumpeterianas, estruturalistas dentre outras. Até meados do
século XX, as analises sobre desenvolvimento, eram vistas pelos etapistas como um
processo que 0s paises seguiriam, por etapas, até chegar ao desenvolvimento econémico.

A partir de meados do século XX, como observa Santos (2012), a histéria mostrou
inconsisténcias de algumas teorias do desenvolvimento econdmico quanto ao éxito em
suas explicacdes, assim, surgindo outras teorias para abordar o desenvolvimento
econdmica.

Ha diversas abordagens sobre o desenvolvimento econémico que surgiram pos 1l
Guerra Mundial com objetivo de estudar o subdesenvolvimento. Uma teoria de relevancia
¢ a denominada teoria estruturalista. Inimeros autores sdo adeptos, a exemplo de Prebish,
Sunkel, Celso Furtado e Maria da Conceicdo Tavares. Essa teoria teve relevancia na
construcdo da Comissdo Econdmica Para a América Latina (CEPAL).

A teoria enfatiza em sua andlise o funcionamento das economias com foco no que
ficou denominado centro-periferia. Segundo Rodriguez (1986) ha desigualdade entre o
Centro, que tem como caracteristicas uma estrutura produtiva homogénea e diversificada,
e a periferia, com heterogeneidade e especializacdo. Nessa relacdo, hd um processo que
impacta na manutencao ou aprofundamento da desigualdade entre as nacgdes, de forma
mais direta, na retroalimentacao do processo de desigualdade. Essa relacdo dada a partir
do progresso técnico é o que se denomina desenvolvimento desigual.

Para Palma (2008) essa teoria historicamente tem se intensificado com foco na
configuracdo da diviséo internacional do trabalho na periferia, sendo alguma de suas
caracteristicas o: 1. Desemprego da mao-de-obra; 2. O desequilibrio externo; e 3. A
deterioracdo dos termos de troca. Desta forma, os trabalhos nessa perspectiva ndo deram
tanta relevancia a dimensdo financeira, a qual, no capitalismo contemporaneo, se
apresenta com relevancia.

De acordo com Vernengo (2006) a teoria que aborda a relacdo Centro-periferia
revela-se com um descaso com as questbes de cunho financeira. Porém, isso ndo se
apresenta gravemente, uma vez que, o regime da década de 1940 a 1970 era o denominado
Bretton Woods e uma das suas caracteristicas era o controle de capitais e cambio fixo. Na
atualidade, o fendbmeno monetario e financeiro tem sua relevancia fundamental e
determinante para as relacdes entre as nagoes.

Os estudos da teoria estruturalista classica baseada na relacdo centro-periferia
ocorreu entre 1940 a 1970. Exatamente na década de 1970 ha uma quebra do regime
Bretton Woods e inicia-se 0 periodo denominado por alguns autores de “Dolar Flexivel”.

Tavares (1997), Tavares e Melin (1997), Gongalves et al (1998), Fiori (2007),
Serrano (2007) e Fiori (2008) mostram que no contexto internacional, o século XX passou
por intensas transformacgdes quanto as relagdes monetarias entre as nagdes. Desta forma,
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houve intensas mudangas quanto ao Sistema Monetario Internacional até a atualidade
como a transi¢do do padrdo-ouro para Bretton Woods até o regime atual denominado por
alguns autores de “Délar Flexivel”. Nessas mudancgas, ocorreram alteracdes em meados
da segunda metade do século XX, na qual, se intensifica o processo identificado de
globalizagdo, sobretudo a de cunho financeira.

O estudo realizado por Palludeto e Abouchedid (2014) mostrou como o Sistema
Monetario Internacional (SMI), mais propriamente o sistema de Bretton Woods e Dolar
Flexivel, tiveram alteracdes relevantes. Em suas caracteristicas, em Bretton Woods o
regime de cambio era fixo ajustavel, com baixa mobilidade de capitais e com hierarquia
de moedas com pouco impacto nas instabilidades cambio/juro. Em contraposigéo, o
regime denominado de dodlar flexivel tem o regime de cdmbio flexivel, com elevada
mobilidade de capitais e impacto decisivo nas instabilidades cambio/juro.

Assim, como mostram Tavares (1997), Tavares e Melin (1997), Tavares (2007) e
Fiori (2008) a dinamica monetaria e financeira tem sua relevancia no cenério
internacional e se apresenta como uma nova forma de poder para algumas nacdes e
submissdo para outras. Para Palludeto e Abouchedid (2014) as relacBes monetéarias entre
as nacdes sdo hierarquizadas e tém impactos quanto ao grau de autonomia de politicas
econbmicas. Assim, enfrentando problemas de outra esfera para as nacoes,
principalmente, da periferia.

Desta forma, o trabalho parte da constatagdo que a teoria estruturalista latino-
americana classica tem como principal abordagem a analise do progresso técnico quanto
a relagéo centro-periferia.

Nessa perspectiva estruturalista da relacdo que foi dada ao centro-periferia e
relacionando com as transformac@es do Sistema Monetéario Internacional (SM1), na qual,
a hierarquia monetéaria de cunho internacional tém relevancia, hd uma necessidade de
analisar nessa perspectiva apontando se as relacbes monetarias internacionais sdo
caracteristicas essenciais para entender a relagdo centro-periferia. Desta forma, como a
teoria estruturalista teve uma abordagem forte no progresso técnico é relevante analisar
na perspectiva monetaria internacional quanto ao impacto na posicdo de centro e de
periferia.

Nesse intuito, este trabalho se concentra fundamentalmente enquanto
problematizacdo: A posicdo internacional do Brasil enquanto moeda periférica no sistema
Dolar Flexivel culmina em problemas para o pais?

A partir dessa problematizacao, a hipGtese utilizada: a posicéo do Brasil enquanto
moeda periférica traz implicacGes para o pais, particularmente, quanto a tendéncia a
instabilidade na taxa de cadmbio, taxa de juros, reservas internacionais com elevados
custos e perfil dos investidores estrangeiros de cunho especulativo e isso gera
consequéncias para autonomia de politicas econdmicas.

Assim, o trabalho tem como objetivo geral analisar os problemas para o Brasil na
posicdo de moeda periférica no regime dolar flexivel no periodo 2000-2017. Desta forma,
enguanto objetivos especificos:

1. Analisar a relevancia da moeda em ambito internacional, particularmente, o
regime dolar flexivel;
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2. Analisar as implicacdes para os paises de moedas periféricas dentro da hierarquia
de moedas numa perspectiva heterodoxa;

3. Avaliar os problemas para o caso brasileiro enquanto sua posicdo de moeda
periférica, particularmente, na tendéncia da taxa de cAmbio, taxa de juros bésica,
reservas internacionais e perfil dos investimentos estrangeiros no Brasil.

Quanto aos aspectos metodoldgico, de acordo com Barreto e Honorato (1998), a
metodologia de pesquisa € um conjunto detalhado e sequencial de métodos e técnicas
cientificas para execucdo da pesquisa com objetivo de alcancar os objetivos inicialmente
propostos e atender aos critérios com menor custo, maior rapidez, eficacia e
confiabilidade de informacdes.

Desta forma, o procedimento metodoldgico para Gil (2002) para a classificacdo
da pesquisa pode ser guiado por dois critérios: quanto aos objetivos e os procedimentos
técnicos.

O tipo de pesquisa desse trabalho pode ser classificado como descritivo e
explicativo quanto aos objetivos, uma vez que, o0 objetivo do trabalho é descrever e
explicar o fendBmeno monetario internacional como uma nova dimensdo para analisar a
relacdo centro-periferia e suas implicacdes particularmente para o caso brasileiro.

Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa é caracterizada como bibliografica
tendo em vista que utiliza informacdes obtidas em livros e trabalhos cientificos por meios
de documentos impressos e digitais.

Quanto a natureza do trabalho, se trata de uma pesquisa qualitativa e quantitativa.
Além disso, essa pesquisa também pode ser classificada como hipotético-dedutiva.

O passo a passo para chegar aos objetivos é levantamento bibliografico mais
especificamente sobre a teoria estruturalista, o poder global e 0 SMI na perspectiva da
economia politica e macroeconomia heterodoxa para fazer uma interacdo com objetivo
de analisar a relacdo centro-periferia, no regime Délar Flexivel e servir como bagagem
tedrica para analisar empiricamente o caso brasileiro.

Os dados foram extraidos das séries temporais do Banco Central do Brasil
(BACEN). Os dados analisados sdo: taxa de cambio, taxa de juros, BP e reservas
internacionais do periodo 2000-2017. O periodo 2000-2017 foi escolhido pela situacdo
de estabilizacdo macroeconémica que ocorreu no Brasil pés plano real, p6s crise cambial
e pela implementacdo do Regime de Metas de Inflacdo (RMI).

A relevancia desse trabalho é desde retomar os primérdios da teoria estruturalista
do subdesenvolvimento latino-americano, como a importancia da sua metodologia de
andlise da relacdo centro-periferia, apontando que, a dimensdo monetéria do capitalismo
contemporaneo tem relevancia para analisar a relagcdo centro-periferia e buscando,
empiricamente, analisar o caso brasileiro enquanto sua posi¢cdo de moeda periférica.

Nesse estudo, tém-se que é relevante analisar a relacdo centro-periferia pelo SMI
que € hierarquico. No topo dessa hierarquia esta o dolar e as outras moedas centrais e na
base da piramide as moedas periféricas. Essas representacfes podem ser avaliadas pelo
grau de (i) liquidez dessas moedas.

Alguns aspectos sdo relevantes dessa andlise, tais como: o grau diferenciado de
autonomia de conduzir politica econdmica no centro e na periferia. Assim, o centro tem
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elevado grau de autonomia, enquanto, a periferia tem um baixo raio de autonomia. Ou
seja, a periferia do sistema tem um menor raio de manobra de diversas politicas como a
monetaria, cambial, fiscal e setorial.

Além disso, ha discussdes de como alterar o grau de autonomia na periferia, ndo
para mudar de status, pois isso depende de condicBes geopoliticas e geoeconémicas
internacionais, mas para aumentar o raio de manobra com base nas restricdes do SMI.
Essas discussdes estdo condicionadas as conclusdes das caracteristicas que inibem essa
autonomia. As discussdes sdo em torno, fundamentalmente, da abertura do pais,
principalmente a financeira, o acimulo de reservas internacionais e controle de capitais.

Quanto a estrutura do trabalho, encontra-se dividida além desta introducdo e
conclusdes, mais trés capitulos, quais sejam:

O capitulo dois aborda a teoria estruturalista latino-americana, a relevancia da
moeda em &mbito mundial e o ambiente de estudo, ou seja, o regime ddlar flexivel. O
capitulo se concentra fundamentalmente no cerne da questdo da relagcdo centro-periferia
dos estruturalistas latino-americanos classico na ideia do desenvolvimento desigual. Apds
esse primeiro momento, o capitulo se concentra na relacdo de poder e moeda numa
perspectiva internacional e, particularmente, o regime délar flexivel.

O capitulo trés aborda mais especificamente o regime “Dolar Flexivel”, ha uma
discussdo final sobre a dimensdo monetéria internacional a partir da hierarquia monetéria.
Além disso, discute seus mecanismos que impacta nesse regime uma dimensdo para
entender a relagdo centro-periferia e suas principais implicagbes, pautada,
essencialmente, sobre o grau diferenciado de autonomia de politica econémica do centro
e da periferia. Por fim, entende-se para uma discussao final sobre o raio de manobra para
a periferia do sistema exercer politica econdmica

O capitulo quatro aborda uma anélise sobre o caso brasileiro diante de todas as
discussGes dos capitulos anteriores. Mostrando a tendéncia dos dados quanto a
aproximagcéo das discussdes.
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2 ARELACAO CENTRO -PERIFERIA E MOEDA NO DOLAR FLEXIVEL

O objetivo desse capitulo é abordar a teoria estruturalista latino-americana
classica, enfatizando as suas caracteristicas quanto a relacao centro-periferia. Além disso,
0 capitulo aborda a relevancia da moeda em ambito internacional e, principalmente, o
regime dolar flexivel.

O trabalho de Santos (2012) apresenta uma literatura sobre os antecedentes
historicos do surgimento das teorias do desenvolvimento, concluindo que, as principais
caracteristicas da literatura analisadas era uma visdo sobre o subdesenvolvimento como
uma auséncia de desenvolvimento, ou seja, 0s paises subdesenvolvidos eram atrasados
pelos obstaculos criados pelos proprios ao seu pleno desenvolvimento ou modernizagéo.
Porém, na década de 1940 as teorias dessa perspectiva perdem espa¢o na Segunda Guerra
Mundial pelas proprias experiéncias observadas na historia das ex-colonias.

Segundo Saad-Filho (2005) ha uma critica a teoria econémica convencional de
teor neoclassico do desenvolvimento econémico, particularmente, na ideia de
convergéncia. Nesse sentido, ha discussdes que o desenvolvimento econémico dos paises
atrasados ndo seria um resultado natural da organizacdo do sistema capitalista global, mas
gue essa mesma organizacdo culminava na situacdo de atraso.

O subdesenvolvimento era visto como uma etapa do processo de desenvolvimento
até meados do século XX pelos “etapistas”. Contradizendo essa perspectiva, Furtado
(1968) apresenta o subdesenvolvimento como um processo histérico autbnomo e ndo uma
etapa pela qual tenham, necessariamente, passado as economias que ja alcancaram grau
superior de desenvolvimento. Assim, o desenvolvimento e subdesenvolvimento sdo
partes do mesmo processo mundial de acumulacgéo capitalista, na qual, se reproduz ambos
os polos dinamicos. Desta forma, o subdesenvolvimento é resultado de um processo
histérico motivado pela expansdo da economia capitalista industrial da Europa.

Para além dessa discussao, o capitulo discute a relevancia da moeda em ambito
internacional, mostrando que, a moeda é um fendmeno de anélise do desenvolvimento
relevante, principalmente, quando tracado ao SMI baseado no dolar flexivel. Desta forma,
o capitulo busca no primeiro topico mostrar a problematizacdo do trabalho sobre a questéo
centro-periferia baseada no progresso técnico e nos topicos seguintes apontar a moeda
como sendo relevante para analisar os fenbmenos em ambito internacional, ou seja,
mostrar as bases do ambiente de estudos.

21 A CONCEPCAO INICIAL DA TEORIA ESTRUTURALISTA:
DESENVOLVIMENTO DESIGUAL

De acordo com Dias (2012) a teoria estruturalista surgiu no pos Segunda Guerra
Mundial e relaciona-se com o contexto geopolitico e econdémico internacional, em um
ambiente, em que, 0 atraso econémico e social das na¢Bes pobres ndo tinha grande
atencdo da ciéncia econdmica.

Palludeto e Abouchedid (2014), sobre a analise do desenvolvimento pos anos
1950, afirmam que:
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Né&o foram poucas as tentativas de compreender esse processo e as implicacdes
que deles decorreram - e ainda decorrem — para as diversas economias
capitalistas nacionais, sobretudo na Africa e na América Latina. Com efeito,
diversos estudos realizados por autores de matrizes tedricas variadas entre as
décadas de 1950 e 1970 sdo considerados representativos da andlise centro-
periferia. (PALLUDETO; ABOUCHEDID, 2014, p. 2)

E consensual que o surgimento da teoria estruturalista teve seu inicio com Radl
Prebish, em 1949, com os ensaios intitulados “O desenvolvimento econéomico da América
Latina e alguns dos seus principais problemas” e “Estudos Econdomicos da América
Latina, 1949”. Inimeros autores aderem a andlise de cunho estruturalista como Celso
Furtado, Maria da Conceicdo Tavares, Osvaldo Sunkel, Octavio Paz e Anibal Pinto. A
Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL) foi a manifestacdo, desde sua
concepgao, a essa “escola econdmica”.

Um dos principais fundadores da analise centro-periferia que ganha forca em
meados do século XX sobre o tema desenvolvimento e subdesenvolvimento econémico
foi Prebish. Para Rodriguez (2009), Prebisch se nega a tratar como “anomalia” as
economias subdesenvolvidas simplesmente como “atrasadas”, termo muitas vezes
atribuido aquelas que se mantém sem grandes mudancas. Assim, o subdesenvolvimento
é visto como um modo de ser especifico de certas economias e esta merece um esfor¢o
especifico de teorizag&o.

A base analitica da teoria estruturalista, para Bielchowsky (1998), divide-se em:
1. Abordagem historica, fundamentada na relacdo centro-periferia; 2. Analise da
dindmica da América Latina na insercdo internacional; 3. Andlise dos determinantes
domeésticos do crescimento e progresso técnico, e por fim, 4. Analise dos argumentos
sobre a intervencédo do Estado na economia.

O conceito de centro-periferia na teoria estruturalista € fundamental para a analise
do desenvolvimento, uma vez que, em sua interpretacdo sobre a economia internacional
é dividida nessa perspectiva. Para Rodriguez (2009) as estruturas produtivas do centro-
periferia sdo substancialmente diferentes, pois

a estrutura produtiva da periferia se diz heterogéneos para indicar que nela
coexistem atividades onde a produtividade do trabalho é elevada, como no
setor exportador, com outras de produtividade reduzidas como a agricultura de
subsisténcia. Ademais, indica-se que dita estrutura é especializada no sentido,
em um duplo sentido as exportagdes se concentram em um ou poucos bens
primarios; a diversificagdo horizontal, complementaridade intersetorial e a
integracdo vertical da producéo possuem escasso desenvolvimento, te tal modo
que uma gama muito ampla de bens- sobretudo manufaturas — deve obter-se
mediante importacdo. (...) por contraste com aquelas das estruturas produtivas
dos centros, que se considera, comparativamente, homogénea e diversificada.
(RODRIGUEZ, 1986, p. 11)

Segundo Saad-Filho (2005) sobre essa divisdo categorial, é especificada em um
centro que tém como caracteristicas a industrializa¢cdo, mao-de-obra organizada em
sindicatos e com poder de barganha consideravel. Por outro lado, uma periferia que tém
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como caracteristicas a especializacdo em produtos primarios para a exportacdo, elevada
oferta de mao-de-obra e com um setor voltado para o mercado interno de baixo
dinamismo.

E importante deixar claro que para Rodriguez (2009) centro-periferia e
desenvolvimento e subdesenvolvimento sdo conceitos diferentes, porém, ha
similaridades. Os primeiros referem-se a estrutura do comeércio mundial que tém como
caracteristicas o intercambio de manufaturas por matérias-primas e os segundos referem-
se as diferencas das estruturas produtivas e econdmicas entre 0s paises avancados e
atrasados. A similaridade dos dois € no sentido de que ambos se opGem ao atraso de uma
estrutura produtiva ao avango da outra. Sua principal diferenca é que a relagéo centro-
periferia tem um caréter dindmico, no qual, incorpora a suposicéo que a desigualdade é
inerente ao desenvolvimento do sistema em seu conjunto.

Quanto a ideia central do pensamento estruturalista, para Missio et al (2012) o
progresso técnico se propaga de forma desigual na economia mundial no centro e na
periferia. Esse processo € o cerne do denominado desenvolvimento desigual.

Nessa perspectiva, a concepc¢do estruturalista de acordo com Rodriguez (2009)
aponta para uma diferenciacdo originaria, na qual, o centro ja havia logrado implantar
técnicas modernas e elevar a produtividade do trabalho superior ao da periferia. Porém,
suas caracteristicas diferenciais adquirem no que foi denominado de desenvolvimento
para fora, na qual, a heterogeneidade e especializacdo se conformam e se consolidam
nessa etapa em que a periferia cresce, principalmente, em fungdo das atividades
exportadores de bens primarios. No desenvolvimento para dentro, a expansdo acelerada
da atividade exportadora pode induzir o surgimento de ramos industriais e provocar a
reabsorcdo de grandes contingentes de forca de trabalho em condicdes de alta
produtividade, sem que, a especializacdo chegasse a se reduzir drasticamente ou o
desaparecimento da heterogeneidade.

O funcionamento do sistema Centro-Periferia ou o0 denominado desenvolvimento
desigual na concepgdo inicial da teoria estruturalista, para Rodriguez (2009), é mais bem
detalhado na figura 01.

Como mostra o quadro 1, as periferias tém como caracteristicas estrutura
produtiva heterogénea e especializada, que foram caracterizadas anteriormente, assim,
faz com que o ponto inicial para a industrializacdo seja pelos bens de consumo
tecnologicamente simples e avance paulatinamente para os bens de consumo
intermediario de maior conteudo tecnoldgico e organizativo. Assim, como aponta o
quadro 2 a dindmica da geracdo e a incorporacdo do progresso técnico no padrdo de
industrializacdo culmina no seu carater especializado, ou seja, de produtora e exportadora
de bens primarios ou em atividades em que o progresso técnico é mais reduzido. Desta
forma, limitando as possibilidades de uma complexa estrutura industrial, pela integracéo
vertical da producdo e graus mais elevados de complementaridade intersetorial.
(RODRIGUEZ, 2009)
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FIGURA 01: O Sistema Centro-Periferia
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Fonte: Rodriguez (2009, p.85)

No quadro 3, tém-se que ha desvantagens quanto a geracdo e incorporacdo da
tecnologia, como observado no quadro anterior, gera 0 menor crescimento da
produtividade do trabalho nas economias periféricas que também sdo somadas com as
caracteristicas da heterogeneidade.

Ou seja, 0s niveis da produtividade, como resultado da proporcao da méo de obra
ocupada em atividades atrasadas tecnologicamente e, assim, seus efeitos negativos da
baixa produtividade gerada pela capacidade ociosa em diferentes industrias, na qual, suas
escalas minimas resultam excessivas diante da dimensdo do mercado periférico.
(RODRIGUEZ, 2009)

Mesmo com a significativa expansdo da industria hd uma heterogeneidade
estrutural persistente. Com o processo de industrializacdo ha uma transformacdo da méo
de obra rural para urbana, assim, culminando no subemprego rural para o urbano como
aponta o quadro 4. Nesse processo hd uma deterioracao dos termos de troca apontado no
quadro 5, uma vez que, ha uma elevada oferta de trabalho que puxa para baixo os niveis
salariais reais e ndo desfrute do seu progresso técnico, assim, sdo transferidos para o
centro 0o aumento da produtividade dos periféricos. O quadro 6 aponta uma das
consequéncias desse processo no centro-periferia, ou seja, a diferenciacdo de renda per
capita. (RODRIGUEZ, 2009)

Por fim, esse processo impacta, como mostra o quadro 8, na diferenca em prol do
centro e impacta negativamente na periferia, particularmente, quanto aos niveis de
acumulacdo, principalmente, quando integrado aos desequilibrios gerados no Balanco de
Pagamentos. (RODRIGUEZ, 2009)
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Ainda no fluxo da figura 1, o quadro 7 aponta os desequilibrios externos que
acontece por duas vias. Por um lado, por causa da especializacdo, impactando na néo
expansdo de exportagBes de origem industrial, enquanto as de cunho primérias estdo
limitadas por margens que caso sejam sucedidas, ddo lugar a deterioracdo dos precos
relativos comprometendo seu valor. Por outro lado, a industrializacdo faz crescer a
demanda por bens exportaveis, restringindo assim, sua oferta e ha uma tendéncia de
reducdo da demanda internacional por bens primarios pela substituicdo das matérias-
primas naturais pelas sintéticas. Ha também a tendéncia de aumentar a demanda por
importados por bens que ndo podem ser produzidos internamente e daqueles advindos do
consumo dos bens industrializados. Como concluséo desse processo, as importagdes
tendem a ser superiores as exportacoes e o resultado desse processo sdo 0s desequilibrios
externos. (RODRIGUEZ, 2009)

O fluxo descrito na figura 1, em resumo, mostra o funcionamento da teoria
estruturalista com sua énfase pautada no desenvolvimento desigual, que aborda de forma
mais detalhada a relacdo centro-periferia. A conclusdo obtida é que, essas restricbes
impossibilitam transformacdes significativas nas estruturas atrasadas dos periféricos
quando comparado com o centro. Assim, essas caracteristicas do processo culminam na
incapacidade de difundir progresso técnico para a economia e empregar a mao de obra de
forma produtividade e, assim, impactar no crescimento sustentado dos salarios reais.
Desta forma, impactando no subdesenvolvimento da periferia. (RODRIGUEZ, 2009)

Por isso, hd “assimetrias no processo de desenvolvimento do capitalismo que
perpetua e amplia a condicdo periferia das economias em desenvolvimento mediante
processo de troca desigual no mercado internacional” (MISSIO ET AL, 2012, p.13).

Desta forma, a teoria estruturalista com relevante contribuicdo para analise do
desenvolvimento econémico, teve seu foco nas questdes relacionadas ao progresso
técnico. Assim, no caso do desenvolvimento desigual teve pouca importancia a esfera
monetéria e financeira, na qual, no sistema capitalista globalizado tem seu aspecto
relevante.

Em sintese, Bielschowsky (1988) aponta oito pontos importantes da fase inicial
do estruturalismo ou o que Bresser-pereira e Gala (2010) chamam de velhos
desenvolvimentistas:

a) tendéncia a deterioracao dos termos de troca;

b) o papel do Estado como promotor do desenvolvimento econdmico;

c) o carater estrutural do desenvolvimento que ndo ocorre com qualquer
combinacéo de setores, como pressupde a teoria econémica neoclassica;

d) oferta ilimitada de mao de obra;

e) o entendimento do subdesenvolvimento como resultado da subordinacdo da
periferia as na¢Oes que originalmente industrializaram;

f) a crenca de que os paises latino-americanos ndo dispunham de poupanca
suficiente para financiamento do desenvolvimento;

g) a convicgdo de que a estabilidade de precos no mesmo nivel dos paises ricos
era improvavel, devido as imperfei¢cbes do mercado e;

h) a tese da industria infante.
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Como ja mencionado, na década de 1970 a questdo cambial € importante e, por
isso, é relevante uma concentracdo especial em analisar essa varidvel na perspectiva
estruturalista, mostrando assim, uma critica relevante a esse modelo e avancos pertinentes
nesse quadro tedrico.

O que foi denominado de macroeconomia estruturalista do desenvolvimento foi
organizada a partir da primeira década do século XXI, essa abordagem caracteriza-se por
duas tendéncias estruturais que limitam as oportunidades de investimento: 1. Tendéncia
de a taxa de salarios crescerem menos que a produtividade; 2. Tendéncia a
sobrevalorizacdo ciclica da taxa de cambio. (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010)

A macroeconomia estruturalista do desenvolvimento tem uma preocupacéo
especial com o cdmbio, como uma variavel importante e explicativa para o
desenvolvimento econdmico. Esta, de acordo com Bresser-Pereira e Gala (2010), tém
cinco teses adicionais em relagdo ao que denominou de velhos desenvolvimentistas® e
também criticas a questdes que os estruturalistas latino-americanos classicos colocavam,
na qual, ja foram superadas, ou seja, 0 circuito centro-periferia abordado acima nao
funciona com esse rigor na atualidade.

Para Bresser-Pereira e Gala (2010) foram superadas o caso da industria infante e
inflacdo estrutural (pelo menos para os paises de renda média), além dessas superacdes,
algumas caracteristicas do estruturalistas latino-americanos classicos sofrem alteragdes,
como a visao sobre a atuacdo do Estado, nesse caso, passando a sua atua¢do como central
ao desenvolvimento econémico para indutor. Porém, o Estado nessa teoria ainda €
relevante para o desenvolvimento econdémico.

Por fim, sdo anexados cinco teses adicionais de Bresser-Pereira e Gala (2010): 1)
a taxa de cambio é fundamental para o desenvolvimento econdmico; 2) Existe uma
tendéncia a sobrevalorizacdo ciclica da taxa de cambio, particularmente, nos paises em
desenvolvimento; 3) Doenca Holandesa; 4) Politica de crescimento com poupanca
externa impacta, em algum grau, em alta taxa de substituicdo da poupanca interna pela
externa e; 5) Responsabilidade fiscal. A seguir, essas teses séo detalhadas:

A taxa de cdmbio é fundamental para o desenvolvimento econdmico: parte-se
do pressuposto que o cambio competitivo € fundamental para o desenvolvimento
econémico da nacdo, ao colocar o mercado externo a disposicdo das empresas do pais.
Diferente da ortodoxia, o desenvolvimento econémico tem sua via pela funcao
investimento, em que, com a taxa de cambio competitiva elevard a propria poupanca
interna. (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010)

Existe uma tendéncia a sobrevalorizacdo ciclica da taxa de cambio,
particularmente, nos paises em desenvolvimento: nesse sentido, a tendéncia é
estrutural por suas préprias causas serem estruturais. Contrariando algumas teorias, como
as convencionais ou keynesianas, a crise de balanco de pagamentos que determinam o0s
ciclos e ndo o mercado. Caso nédo tenha qualquer politica de administracdo da taxa de
cambio que neutralize essa tendéncia, o ciclo iniciard por uma crise que culminara na
depreciacdo da taxa de cambio abruptamente. O mecanismo é: a taxa de cambio
inicialmente ndo tem efeitos no equilibrio da conta corrente, porém, o ciclo faz deprecia-

! Concepcao cldssica estruturalista.
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se para depois aprecia-se. Este processo tem causa estrutural pela via dos fluxos de
capitais e pela denominada doenca holandesa (sera detalhada no proximo ponto). Os
fluxos de capitais atraidos pelas taxas de juros culminam na apreciagdo do cambio,
impactando, no déficit em conta corrente. Este processo de apreciacdo cambial sO é
interrompido com a instauracdo de uma crise no balango de pagamentos. (BRESSER-
PEREIRA; GALA, 2010)

Doenca Holandesa: O nome doenca holandesa foi evidenciada na Holanda em
1960 pela descoberta do gas natural. Em resumo, a doenca holandesa € uma apreciacao
do cambio pela via da exportacdo de commodity que ameaca a destrui¢ao da inddstria do
pais. Nas palavras do proprio Bresser-Pereira e Gala é a

sobrevalorizacdo cronica da taxa de cambio de um pais causada por rendas
ricardianas que o pais obtém ao explorar recursos abundantes e baratos, cuja
producdo comercial é compativel com uma taxa de cdmbio de equilibrio
corrente claramente mais apreciada do que a taxa de cadmbio de equilibrio
industrial — a taxa que viabiliza os demais setores econémico produtores de
bens comercializaveis que utilizam tecnologia no estado da arte mundial.
(BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010, p. 671)

Em consequéncia desse processo, 0s bens produzidos com este nivel tecnolégico
ficam invidveis em uma estrutura de mercado competitivo.

A diferenga entre a taxa de cAmbio de equilibrio industrial e a taxa de cambio
corrente estd no cerne da gravidade do problema. Desta forma, a doenca holandesa sera
tdo maior quanto mais for o diferencial das taxas de cambio. Nesse caso, a politica de taxa
de cambio competitiva administrada pode neutralizar esses efeitos, caso conduza do nivel
de equilibrio corrente para o nivel de equilibrio industrial. (BRESSER-PEREIRA;
GALA, 2010)

Politica de crescimento com poupanca externa impacta, em algum grau, em
taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa: Ao abordar uma politica de
crescimento econémico com poupanca externa ou de o pais incorrer em déficits em conta
corrente e em endividamento externo, ndo culmina a elevacéo do investimento esperado,
por outro lado, impacta na sobrevalorizagdo da taxa de cambio e a substituicdo da
poupanca interna pela externa. Como mencionado anteriormente, os fatores que
impactam na apreciacdo cambial sdo: Doenca holandesa e estimulos a entrada de capitais.
Entre esses dois fatores, a politica de crescimento com poupanca externa é a mais perigosa
para o pais. Desta forma, como resultado desse processo ha substituicdo da taxa de
poupanca interna pela externa que impacta somente na expansdo do consumo e
endividamento externo. (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010)

Responsabilidade fiscal: Nessa perspectiva tém-se que o Estado é enfraquecido
com o déficit publico causando inflacdo, desta forma, deve ser evitada, a ndo ser em
momentos de recessdo. Seguindo a perspectiva keynesiana, o posicionamento sobre 0s
déficits publicos em relacdo aos déficits de conta corrente, os autores tém um
posicionamento contrario, porém, aceita em algumas circunstancias. A explicagdo para
essa decisdo é que esses déficits sdo formas de desorganizar e enfraquecer o sistema
econdmico pela via da irresponsabilidade fiscal e cambial. Isto porque, os déficits em
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conta corrente enfraquecem o Estado nacional, o que os torna dependentes dos credores
externos, além de causar inflagdo. (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010)

Em sintese, a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento € uma teoria
estruturalista de base keynesiana, com foco nas tendéncias estruturais que limitam as
possibilidades de investimento, quais sejam: a tendéncia de a taxa de salarios crescer
menos do que a produtividade e a tendéncia a sobrevalorizacdo da taxa de cambio. O
modelo da doenca holandesa e do crescimento com poupanca externa aponta que a taxa
de cadmbio é considerada um preco macroeconémico chave do desenvolvimento
econémico. Como resultado, a sobrevalorizagédo cronica da moeda € o principal inibidor
do crescimento. (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2010)

Desta forma, a macroeconomia estruturalista do desenvolvimento tem sua
relevante analise com foco no cdmbio, que na atualidade, € uma variavel relevante para o
desenvolvimento. Porém, esta fase tem uma ligacdo, em algum grau, as questdes
relacionadas ao progresso técnico.

O proximo topico aborda o poder global e a relevancia da moeda numa perspectiva
internacional e historica.

2.2 0 PODER GLOBAL E A RELEVANCIA DA MOEDA: A VISAO DE FIORI

O objetivo desse topico é mostrar que além das relagfes tratadas no topico
anterior. baseado nas relagBes do progresso técnico, hd outros fendmenos que séo
relevantes para a analise, nesse momento faz-se um esforco adicional para analisar a
questdo da moeda em ambito mundial.

As relacBes de poder numa perspectiva internacional sdo relevantes foco de
estudos de inimeros pesquisadores nacionais e internacionais, que buscam, entender
essas relagBes desde formas mais marginalista até as mais complexas, guiando assim,
diversas interpretacdes e surgimento de diversas teorias explicando essas relagdes.

Fiori em seu livro poder global traz uma interpretacdo sobre as relagdes de poder
numa perspectiva internacional, buscando entender a dindmica histérica das relacdes
entre as nacOes e tracando com teorias que tentaram interpreta-las e alternativamente
tirando conclusdes pertinentes quanto as relagdes internacionais. O autor tem diversos
trabalhos sobre o tema, como o capitulo “Formacgao, Expansdo e Limites do Poder
Global” e “O Poder Global dos Estados Unidos: Formagao, Expansdo e Limites” do livro
O Poder Americano e “O Sistema Interestatal no século XXI” do livro O Mito do Colapso
do Poder Americano, dentre outros.

Um dos trabalhos mais relevante nessa interpretacdo histérica do poder numa
perspectiva global € o livro chamado de O Poder Global, no qual, no prefacio do livro
mostra uma viséo geral sobre as relacdes de poder numa perspectiva histérica, colocando,
a moeda como uma das formas de acumulacédo e projecdo de poder das nagdes. Assim,
esse livro e, particularmente o prefécio, serd o ponto mais pertinente da andlise feita nesse
topico.

Fiori (2007, 2007, 2008) faz uma analise historica do chamado “Sistema Mundial
Moderno” buscando as caracteristicas fundamentais desse sistema, “evolucdo” e
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especulacdes sobre o futuro das relagdes internacionais. Desta forma, Fiori (2007) parte
da Europa nos séculos XII e XIII, particularmente, das “guerras das conquistas” e da
“revolucdo comercial” até a “transicdo para o capitalismo” de Karl Marx, “e ao longo
século XVI” de Arrigh, Braudel e Wallerstein que vai de 1450 a 1650 que € o momento
que se formam as economias e os Estados nacionais, abordando como inicio desse
processo a expansdo mundial dos europeus.

Fiori (2007) busca entender os movimentos da “pré-histéria” do “sistema mundial
moderno” observando e conectando a relacdo de poder, dinheiro e riqueza na Europa e,
partir disso, tirando conclusfes substancialmente diferente dos autores citados no topico
anterior.

Em primeira instancia, Fiori (2007) aborda que ndo h& como explicar a
necessidade de acumulagéo de lucro e da riqueza condicionada ao mercado mundial ou
jogo de trocas. O argumento € que 0 homem nado tem propensédo natural a acumular lucro,
riqueza e capital mesmo que exista a tendéncia as trocas ao longo do tempo, porém, o
objetivo era satisfazer as necessidades imediatas e com expanséo lenta. Como explicacédo
alternativa, o autor aponta que a forca expansiva veio do mundo do poder e das conquistas

[...] a forga expansiva que acelerou o crescimento dos mercados e produziu as
primeiras formas de acumulagéo capitalista ndo pode ter vindo do “jogo das
trocas”, ou do proprio mercado, nem veio, nesse primeiro momento do
assalariamento da forcga de trabalho. VVeio do mundo do poder e da conquista,
do impulso gerado pela “acumulagdo de poder”, mesmo no caso das grandes
“republicas mercantis” italianas como Veneza e Génova. (FIORI, 2007, p. 16-
17)

Nas discussfes do poder, tém-se que para existir poder politico este precisa ser
praticado e passar por um intenso esforco para reproduzir e acumular poder durante o
tempo, pois, é a conquista que estabelece e acumula poder. Desta forma, a conquista é a
expansdo do poder soberano (P1), que passa por um movimento de acumulacdo de mais
poder com as conquistas (>P), principalmente, pelas guerras contra os outros poderes
soberanos (P2). Assim, conclui-se que o poder gera uma pressao competitiva de um lado
pelos suditos (S) que tentam aumentar o raio de manobra e resisténcia e, por outro lado,
pela resisténcia dos demais poderes soberanos (P2, P3 etc.) sobre a expansdo de (P1).
(FIORI, 2007)

Em conclusdo, essa tendéncia de concorréncia pela busca de acumulacdo e
manutencdo de poder, tende a transformar a guerra numa atividade rotineira,
transformando assim, numa necessidade inevitavel, permanente e absoluta. Ou seja, numa
necessidade de conquistas.

Fiori (2007) propde um calculo para a acumulacdo de poder dos soberanos no
“longo século XIII”

CGP=>T+>{C+U})

Onde:

P é o poder do soberano

T € a quantidade de territorio

C é a populacdo camponesa
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U é a populacao urbana
Além disso, a base material do poder e riqueza dos soberanos seria
P=R=({I+R}/(T+{C+U})

Onde:

| é a capacidade de definir a quantidade e frequéncia do pagamento de tributos
pelos soberanos

R é a capacidade de definir a quantidade e frequéncia do pagamento de renda e
servigos por parte dessa populacéo

Sendo que, era através de | e R que o governo conseguia financiar a reproducéao
do poder. Além disso, era a acumulacdo de poder de P1 era pela via da conquistade T, C
e U e quanto a capacidade de criacdo de novos tributos e prestacdo de novos servigos.
Desta forma, o tributo era relevante para a reproducdo do poder aléem de distinguir
trabalho necessario e excedente pela via da separacdo da parte da producdo para o
consumo e parte entregue ao soberano que seria utilizada para a reproducéo do seu poder.
(FIORI, 2007)

Desta forma, foi a partir da monetizagdo dos tributos que ocorreram mudancas
radicais no movimento de acumulagéo do poder no mundo da producéo e das trocas

O crescimento dos tributos, exigidos pelo aumento das guerras e das
conquistas, estimulou o aumento da producéo, da produtividade e do excedente
do trabalho e da terra. E 0 pagamento dos tributos em dinheiro estimulou a
troca desse excedente ampliado nos mercados onde o “contribuinte” podia
acumular os créditos necessario para o pagamento das suas dividas na moeda
soberana. Dessa maneira, criou-se um circulo virtuoso entra a acumulagéo de
poder dos soberanos e 0 aumento do excedente, das trocas e dos mercados. A
multiplicacéo das guerras e o crescimento dos exércitos, mais 0s custos com a
administracdo dos novos territorios conquistas, forcaram a “monetizacdo” dos
tributos, das rendas e dos dizimos, que passaram a ser pagos em dinheiro, na
moeda emitida pelo poder soberano. (FIORI, 2007, p. 20-21)

Ao introduzir a moeda nas relacdes de poder culminou na monetizacdo dos
tributos, créditos e dividas das nacGes, além de, definir a moeda valida no seu territorio.
A abrangéncia da validade da moeda no territorio ia se expandindo com o processo de
expansdo, particularmente, pela via das guerras, na qual, as na¢des vitoriosas impuseram
suas moedas aos territorios conquistados. (FIORI, 2007)

Para continuar esse processo de expansdo das guerras e das conquistas com
objetivo de acumular e expandir o poder da nacdo, era necessario o acumulo cada vez
maior de tributos para o financiamento, porém, esta se encontra limitada pela prépria
capacidade de pagamento da populacdo, assim, entra uma nova atividade de
financiamento da expansdo do poder baseada nos empréstimos dos ‘“‘comerciantes-
banqueiros” concedidos aos soberanos, na qual, multiplicavam seu dinheiro concedendo
lucros acima do “normal”.
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Desta forma, conclui-se que

A origem histoérica do capital ndo “comeca pelo mercado mundial”, nem pelo
“jogo das trocas”. Comeca pela conquista e pela acumulagdo do poder e pelo
estimulo autoritario ao crescimento do excedente, das trocas e dos grandes
ganhos financeiros construidos a sombra dos poderes vitoriosos. (FIORI, 2007,
p. 25)

Até entdo, tratamos aqui, de uma espécie de pré-historia de acontecimentos que
culminou no denominado sistema mundial moderno. Porém, para Fiori (2007) foi no
século XV quando o sistema realmente surgiu com os europeus a frente do processo até
meados do século XX, que é quando o comando desse sistema passa para 0s EUA. Além
disso, no século XX ainda houve a formacdo de em torno de 130 novos Estados
independentes. Desta forma, com rupturas relevantes da tendéncia ocorrida até o século
XIX.

Fiori (2007) entende esse processo da construcdo do sistema mundial moderno a
atuacdo dos Estados-economias nacionais organizadas pelos europeus e que culminou em
um intenso movimento de acumulacdo de poder e riqueza. Nesse novo sistema
competitivo ha uma interacdo entre os Estados e economias com objetivos imperialistas,
nesse caso, o foco era submisséo econdmica, ndo necessariamente a expanséo territorial.
No século XVI e XVII ocorre um processo cada vez maior de nacionalizacdo das moedas,
dos bancos e do exército.

Fiori (2007) ainda aborda que h& nesse sistema uma maior competicdo entre
economias e moedas nacionais que lutam entre si objetivando elevar a riqueza nacionais
pela via de conquistas territoriais para impor sua moeda e ainda que 0s seus capitais
possam ter lucros acima do normal. Desta forma, o autor mostra a relevancia do poder
para a relagdo entre as nagdes, nesse sentido, ainda aponta que “a moeda internacional
sempre foi a moeda do Estado-economia nacional mais poderoso, numa determinada
regido e durante um determinado tempo”. (FIORI, 2007, p. 30)

Desta forma, ha uma relevancia da moeda para o poder global tanto da imposicdo
da moeda do Estado-economia nacional mais poderoso como para a expansdo do poder e
enguadramento de outras nac¢Ges. Além disso, nesse sistema

Os Estados que se expandem e conquistam ou submetem novos territorios
expandem igualmente seu “territorio monetario” e internacionalizam seus
capitais. Mas a0 mesmo tempo, seus capitais e sua riqueza se expressam em
suas moedas nacionais e sO podem se internacionalizar mantendo seu vinculo
com alguma moeda nacional, a sua propria ou a de um Estado nacional mais
poderoso. (FIORI, 2007, p.30)

Um ponto muito relevante que o presente trabalho quer destacar € a hierarquizacéo
das relagdes internacionais, fundamente, quanto as moedas. Fiori (2007) ja aborda uma
hierarquizacéo, porém, ndo a mesma proposta por esse trabalho, mas que, € relevante para
entender que essa dindmica de hierarquia acontece em diversos aspectos das relagdes
internacionais. No caso da hierarquia de poder no sistema mundial o que a determina é
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“um conflito central e latente e de uma guerra potencial entre as grandes poténcias”.
(FIORI, 2007, p.31)

O autor chega a essa conclusdo entendendo o movimento da histéria do sistema
mundial moderno. Fiori (2007) ainda nega que a hierarquia do sistema seja por um lider
ou pela hegemonia e sim pelo proprio movimento do sistema mundo moderno baseado
em conflitos entre as nacdes. Nesse sentido, ha uma tendéncia imperialista dentro desse
sistema. Nesse caso, 0 Estado-economia imperial produz seu rastro e as outras economias
nacionais se hierarquizam em trés grupos:

1. Os paises que se desenvolvem pela via da protecdo do lider, o famoso,
desenvolvimento a convite;

2. As nacgbes que tem uma postura de catch up objetivando alterar sua posi¢éo
internacional e;

3. Por fim, os paises que integram o sistema mundo moderno de forma periférica
e servindo para as economias superior da hierarquia. Mesmo com crescimento
e industrializacdo esse grupo ainda continua na posicao de periferia.

Fiori (2007) ainda sugere que existe possibilidades de alteracdes dentro da
hierarquia desse sistema e que esse depende do posicionamento de cada pais, desta forma,
0 autor compreende que dependendo do pais ha possibilidade a partir de decisdes internas
de mudar dentro da hierarquia, porém, algumas na¢des nunca conseguirdo ter status de
poténcia dentro desse sistema. O autor ainda afirma que no caso dos paises periféricos
existe oportunidades lancadas nos periodos de lutas entre as grandes poténcias.

Nesse topico fizemos uma viagem sobre a formacéo e transformacéo do sistema
mundial moderno, especificamente, sobre a interpretacdo de Fiori sobre esse processo
baseado no poder. Fiori (2007) vai mais longe e, a partir dessas discussdes realizadas
nesse topico, faz especulacdes sobre o futuro do sistema, quais sejam:

1. Ha insatisfacdo de todos as nacles e, assim, tendem a buscar aumentar seu
poder e riqueza;

N&o ha perspectiva de fim dos Estados e economias nacionais;

N&o ha possibilidade de paz perpétua;

As grandes poténcias tendem a praticar politicas expansionistas €;
Surgimento de novas poténcias tendem a desestabilizar o nucleo central do
sistema.

ok~ w

Além disso, o século XXI passa por intensas mudancas estruturais, quais sejam:

1. O aumento de numeros de Estados nacionais independentes;

2. O centro da nova competi¢cdo geopolitica mundial envolvera os EUA e a
China;

3. A Asia se transformou no novo centro dinamico de acumulagéo de capitais;

4. China atua como centro organizador e “periferizador” das demais economias
mundiais e;

28



5. Por fim, o délar flexivel ndo tem uma referéncia, a ndo ser, o poder global do
EUA.

Fiori (2007) mostra a relevancia do SMI baseado no dolar flexivel sem referéncia,
que se distancia, substancialmente, em relacdo aos outros padrées monetarios. O autor
ainda avanca discutindo a relevancia do poder das moedas na geopolitica global

Como as moedas sdo também um instrumento de poder na luta entre as nagdes,
pela supremacia regional e internacional, deve-se prever, daqui para frente, um
aumento geométrico de “sensibilidade” do dolar e de todo o sistema monetario
e financeiro internacional, se aumentarem conflitos geopoliticos entre as
poténcias que lideram o crescimento da economia mundial. (FIORI, 2007, p.
39)

No que se refere as discussdes sobre uma possivel queda do sistema mundial
moderno, Fiori (2007) se posiciona apontando que o sistema se mantera por algum tempo,
no minimo, mais uma rodada de ajustes, conquistas e guerras.

Strange (1988) também aborda as rela¢6es financeiras como uma das vertentes do
poder estrutural. O livro de Strange “States and Markets” conceitua o poder em d&mbito
internacional e sua relacdo com quatro pontos relevantes para esse poder, quais seja: a
seguranca, producdo, conhecimento e finangas. O poder estrutural, em conceito é

“(...) o poder de organizar e determinar as estruturas da economia politica
global dentro das quais outros Estados, suas instituicdes politicas,
empreendimentos econdémicos e (ndo menos importante) cientistas e outros
profissionais terdo de operar. (...) ndo se trata de estabelecer a agenda de
discussBes ou desenhar (...)os regimes internacionais de regras e costumes que
devem governar as relagdes econdmicos internacionais”. (STRANGE, 1988,
p. 24-25)

De acordo com Palan (1999) cabe uma interpretacdo na perspectiva de Strange,
que as instituicbes criadas como Bretton Woods gozam de poder estrutural para
acumulacdo de poder no ambito politico e econémico internacional.

O préximo topico aborda 0 SMI baseado no Dolar Flexivel.

2.3 A ECONOMIA POLITICA DO DOLAR FLEXIVEL: A VISAO DE SERRANO

O primeiro SMI foi o0 Padrdo Ouro que teve sua atuacdo em meados do século
XIX até a Primeira Guerra Mundial. O periodo entre guerras teve a tentativa de retorno
desse padréo, poréem, o entre guerras foi cadtico quanto a restauracdo de um sistema
monetario internacional baseado no Padrdo Ouro. Para Eichengreen (2000) o SMI a partir
daquele momento teria que ser capaz de se adaptar as flutuacfes de capitais no ambito
internacional, os objetivos diferenciados de politica econdémica nos diversos paises e 0
deslocamento da hegemonia mundial para os Estados Unidos.
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Para entender a imposicdo do Dolar flexivel é relevante voltar um pouco na
historia, particularmente, no ambiente de transferéncia de poder para os EUA no final da
Segunda Guerra Mundial e as implica¢Oes desse poder global dos Estados Unidos.

Com a Il Guerra Mundial ainda em processo, emerge em 1944 a reunido de
Bretton Woods com a presenca de 45 paises com principal objetivo de discutir o rumo
das relacGes internacionais, mais precisamente, o0 SMI. Para Baumann et al (2004), as
medidas acordadas foram para lidar com potenciais desequilibrios externos e aparato
institucional para prover liquidez e financiar o desenvolvimento econdmico. Nessa
reunido foram criadas a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), Banco Mundial e
Fundo Monetério Internacional (FMI).

A reunido de Bretton Woods foi intensa e alguns paises indicaram planos para o
dirigir o SMI. Oliveira et al (2008) apontam dois planos que entraram em confronto
direto: O plano White (representante dos EUA) x Keynes (representante britanico).

O plano Keynes indicava o que ficou denominado de Camara de Compensacdes
Internacionais (ICU), que seria uma espécie de Banco Central mundial (BC) que
direcionaria todos os Bancos Centrais (BCs). A proposta seria que esse Banco Central
teria posse de muitos recursos, centralizando o sistema de pagamentos no ambito
internacional com funcdo de consertar os desequilibrios do Balanco de Pagamentos (BP)
dos paises. (OLIVEIRA ET AL, 2008)

O dinheiro internacional desse BC mundial seria chamado de Bancor que seria
uma moeda de @mbito internacional e teria como paridade fixa 0 ouro e as moedas
nacionais, porém ajustavel. Assim, o saldo do BP dos paises seriam liquidados pela via
do aumento ou reducdo das contas do BCs junto a ICU. Essa proposta, era pertinente pois

O Plano Keynes rejeitava, entdo, a estruturacdo de um padrdo monetario
internacional pautado em moedas nacionais, pois a hierarquia das moedas
concorreria na dire¢do de algar uma delas a condicdo de moeda internacional
tornando as politicas econémicas nacionais subordinadas ao manejo dos
instrumentos de politica econémica do pais emissor da moeda central, reserva
de valor do sistema. (OLIVEIRA ET AL, 2008, p. 201)

Ja o plano White tinha como proposta 0 ouro como reserva internacional,
sugerindo, um regime cambial de paridade fixas, porém, reajustavel, caso aprovado pelo
Fundo de estabilizacdo. Essa instituicdo teria como objetivo 0 exame e orientacdo de
politicas econdmicas dos paises acordados e pelo fornecimento de fundos para
viabilizagdo de ajustes de desequilibrios temporarios no BP. White também tinha como
proposta um Banco Internacional que teria como objetivo fornecer liquidez internacional.
A conjuntura daquele momento era de final da segunda guerra mundial e com a
emergéncia dos EUA como poténcia mundial. (OLIVEIRA ET AL, 2008)

A maior credibilidade do periodo era o ouro e os EUA tinham uma quantidade
elevada de ouro, 0 que teve impacto na decisdo quanto as relacbes monetarias. Assim, o
Dolar com conversibilidade no ouro desempenharia a fungdo de nova moeda
internacional. Desta forma, o0 EUA usou seu poder para impor sua moeda. Culminando
assim, para Mello e Araujo (2006), a consolidagdo da hegemonia norte americana.
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Para Mello e Aradjo (2006), o Sistema de Bretton Woods tinha trés pilares
bésicos: 1. Cambio fixo com moeda-chave o délar conversivel em ouro; 2. A cria¢do do
FMI; 3. A eliminagéo do livre fluxo de capitais.

O estudo realizado por Palludeto e Abouchedid (2014) mostra que em Bretton
Woods o regime de cambio era fixo ajustavel, com baixa mobilidade de capitais e com
hierarquia de moedas com pouco impacto nas instabilidades do cambio/juro.

O sistema de Bretton Woods tém alguns problemas identificados por Baumann et
al (2004), na qual, aponta a falta de mecanismos de ajustes adequados e o “dilema de
Triffin”. No primeiro caso

O sistema de Bretton Woods permitiria 0 recurso a uma desvalorizacdo
cambial como Ultima instancia, depois de fracassados 0s ajustes internos
possibilitados por politica monetaria e comercial. Ainda assim, a variacdo
cambial deveria ser adotada na hipétese de um “desequilibrio fundamental”
nunca definido de forma clara. Essa falta de defini¢do de uma regra basica para
0 ajuste entre as economias é apontada como uma das causas da faléncia do
sistema. (BAUMANN ET AL, 2004, p. 378)

Ja o dilema de Triffin tinha como ideia basica que Padrao Ouro é instavel, assim,
para manter o crescimento do comércio mundial seria necessario a expansao conjunta da
liquidez internacional. Assim, aproximando para o caso do Bretton Woods que tinha
como base o Dolar, seria necessario, a disponibilidade de Délar para facilitar as transacoes
internacionais. Porém, os déficits do BP dos Estados Unidos levaram a desconfianga no
ambito internacional em relacdo ao Ddélar. Assim, isso poderia levar a um
estrangulamento da atividade comercial ou 0s agentes tenderiam a converter seus dolares
em ouro.

Serrano (2007) remonta a historia do Bretton Woods a partir das relacdes de poder
e politicas macroeconémica norte americana. Para o autor o periodo caracterizado como
Bretton Woods foi de 1947 a 1979. Esse grande periodo é marcado por dois subperiodos,
0 compromisso entre 1947-1968 e a contestacdo entre 1968-1979.

A principal anélise desse tdpico vém da contribuicdo de Serrano, principalmente,
do livro “O Poder Americano”, particularmente do capitulo intitulado de “Relacdes de
Poder e a Politica Macroecondémica Americana, de Bretton Woods ao Padrdo Dolar
Flexivel” que faz uma analise abrangente do fendmeno monetario internacional a partir
da década de 1940 até 2004.

Para Serrano (2007) no periodo denominado de “o compromisso” houve a
existéncia de “trés Bretton Woods”. O primeiro era o sistema proposto pelo Plano Keynes
com base no Bancor como dinheiro internacional.

O segundo era as regras acordadas na reunido de Bretton Woods, na qual, dava
poder aos paises superavitarios como os EUA. Para o autor, esse poder pode ser visto
como um grande risco, pois, caso os EUA decidirem manter seu superavit, praticar
politicas de cunho protecionista e ndo aceitar ajustes cambiais nos paises menos
competitivos, poderia ter como resultado uma nova estagnagdo na economia mundial
capitalista.
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Por fim, o terceiro era como o SMI funcionou na pratica. O condicionante
principal para isso foi que depois da Il Guerra Mundial, emerge a Unido Soviética (URSS)
como principal poténcia concorrente no cendrio politico internacional. Esse momento é
identificado na histéria como Guerra Fria. Tornando assim, a politica externa americana
baseada no Plano Marshaal que tinha como prioridade a reconstrugéo e desenvolvimento
acelerado dos paises capitalistas. Desta forma, o sistema de Bretton Woods na pratica
operou no formato proximo do que Keynes propunha.

A proposta dos EUA na Guerra Fria, com sua projecao de politica externa era de
acelerar o desenvolvimento da Asia e Europa com objetivo de defender o mundo livre do
comunismo. Desta forma, os EUA fizeram pacotes de desenvolvimento para os paises
aliados, tais como:

1. Elevada quantidade de investimentos direto;

2. Doacdes, como ajuda externa direta;

3. Mudanca nas paridades cambias, como desvalorizacdo do cAmbio dos outros
paises para melhorar suas respectivas competitividades;

4. Vantagens para paises aliados nas importacdes dos EUA;

5. Tolerancia com protecionismo, tais como tarifas e subsidios para exportacdes
locais e restri¢fes as importacdes de produtos americanos nos paises aliados

6. Gastos militares no exterior e;

7. Transferéncia de tecnologias.

Como resultado, o periodo ficou conhecido como a “Era do Ouro” do capitalismo,
mas por outro lado, alguns autores interpretaram os resultados dessa politica externa
americana como 0 “declinio econdmico americano”, pois, os paises aliados tiveram
crescimento econdémico maior do que a economia americana e com diferencial da
produtividade (SERRANO, 2007). Porém, mesmo com 0s questionamentos de paises
capitalistas ao Estados Unidos, para Serrano (2007) esse possivel declinio americano era
um mito, pois, os resultados eram planejados pelos EUA para vencer a Guerra Fria.

Durante as duas décadas po6s Il Guerra Mundial, enquanto resultados
macroecondémicos em ambito mundial, obteve elevadas taxas de crescimento, baixas
taxas de desemprego, inflagdo moderada, salarios reais crescentes e distribuicdo funcional
da renda com estabilidade moderada. (SERRANO, 2007).

Esse periodo denominado de “Era do Ouro” ou entdo “Era Keynes” chega ao fim
na década de 1960, passando para o periodo denominado por Serrano (2007) de
contestacdo entre 1968-1979. Assim, a contestacdo pode ser identificada por algumas
caracteristicas, como: 1. Exploséo salarial; 2. Compressdo dos lucros; 3. O dilema de
Nixon quanto a (des) valorizagdo do cambio, dentre outras. Sendo essas caracteristicas
essenciais para o fim do Bretton Woods e a estabilizacdo do Dolar flexivel.

Em contraposicdo ao regime de Bretton Woods, o regime denominado de Dolar
Flexivel tem o cambio flexivel, com elevada mobilidade de capitais e impacto decisivo
nas instabilidades cambio/juros de acordo com Palludeto e Abouchedid (2014).

Serrano (2007) remonta a historia dos EUA dentro de uma analise da economia e
politica para, a partir da conjuntura da década de 1960-1970, culminar no desdobramento
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do dolar flexivel. A conjuntura vivenciada o autor chamou de contestacdo do periodo
Keynes e o dilema de Nixon.

O “periodo Keynes”, compreendido da década de 1940 a 1960 ficou conhecido
por esse termo ocasionado pelo uso de politicas macroecondmicas com 0s aspectos
proposto por Keynes e, também pela aproximagdo do posicionamento de Keynes em
Bretton Woods quanto o funcionamento do sistema monetario e financeiro internacional
do pds 1l Guerra Mundial. Neste periodo, emerge a URSS como competidor internacional
dos EUA, motivado por isso, 0s EUA passaram a fazer politicas de desenvolvimento em
economias capitalistas, o periodo ficou denominado de “Era do Ouro”. A contestacdo
desse periodo denominado de “periodo Keynes” seria 0 desmonte dessas politicas de
desenvolvimento e da quebra do regime de Bretton Woods. (SERRANO, 2007)

Porém, no final da década de 60 ocorreu algumas problematicas essenciais para o
surgimento do denominado Dolar Flexivel, de acordo com Serrano (2007):

1. Aexplosdo salarial, aconteceu no final da década de 1960 via um forte conflito
distributivo, na qual, com o ambiente favoravel de protecdo aos trabalhadores e aumento
da militancia sindical, fez com que, o conflito culminasse no aumento dos salarios
nominais fazendo com que impactasse na inflacao, via repasse aos precgos. Por outro lado,
as margens de lucros nominais ndo subiram o suficiente em relagdo ao aumento dos
salarios. Assim, levando a um periodo de compressdo das margens de lucros reais e da
parcela dos lucros da renda. Esse periodo, ainda teve a problemética do aumento dos
precos das matérias primas internacionalmente em 1972 e o primeiro choque do petréleo
em 1973. (SERRANO, 2007)

2. Assim, apesar de continuar o crescimento acelerado, a compressao dos lucros
apresenta-se como uma outra problematica. A compreensdo dos lucros gerou uma
insatisfacdo empresarial. Com o aumento salarial, teve efeito no aumento na demanda
efetiva para os trabalhadores, assim, levando um aumento dos investimentos culminando
em maior conflito distributivo, social e inflacionario. Nesse cenario, Nixon fez politicas
macroeconbmicas expansionistas, assim, tendo impactos inflacionérios nos Estados
Unidos culminando na redugdo de sua competitividade externa, gerando,
descontentamento dos parceiros comerciais pressionando para a desvalorizagdo cambial.
(SERRANO, 2007)

3. Além disso, uma outra problematica foi o denominado “dilema de Nixon”.
Desvalorizar a moeda americana ndo era uma decisdo simples, principalmente, quando
tracado com o cenério dos déficits do BP dos EUA causado principalmente pelos
investimentos diretos, ajuda externa, gastos militares e empréstimos ao exterior. Mesmo
com a vantagem dos EUA de fechar sua conta em Dolar que ele mesmo emitia, esbarrava
em duas restri¢cdes. A primeira era que os EUA deveriam evitar deficits cronicos na conta
corrente, pois, impactaria no aumento da divida culminando numa perda de ouro no
regime Bretton Woods. A segunda restricao era a “obrigagdo” de manter fixo o prego
oficial do ouro em Délar. Caso o ouro comecasse a variar em relacdo ao Dolar poderia
gerar especulacdo, culminando, no abandono do uso do Dolar para pagamentos
internacionais. Assim, impactando na posicao do Dolar internacionalmente. (SERRANO,
2007)
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E neste ponto, o denominado dilema de Nixon, que de forma geral, seria o dilema
de desvalorizar o cdmbio. Com a dificuldade de aceitagdo internacional Nixon abandona
a conversibilidade ouro-ddlar. Desta forma, diferente do regime Bretton Woods o ddlar
flexivel ndo surge de um “acordo internacional”. O surgimento é via decisdo unilateral
dos EUA no periodo Nixon. (SERRANO, 2007)

Diversos autores abordam esse periodo da historia norte-americana como uma
possivel crise de sua hegemonia, a exemplo de Arrighi (1994), nesse caso, como uma
crise inicial. Por outro lado, outros autores apontam que esse periodo pode ser analisado
como o fortalecimento do poder norte americano, a exemplo de Tavares (1997).

A quebra do regime de Bretton Woods e o novo regime do dolar sem
conversibilidade no ouro, surge em um momento geopolitico em que Tavares (1997)
interpreta como a retomada da hegemonia norte-americana e depois como a reafirmacéao
da hegemonia norte-americana. Assim, contrariando as teorias que abordavam o colapso
da hegemonia americana.

De acordo com Serrano (2007) o periodo denominado de Délar Flexivel inicia-se
em 1970 e ficou conhecido como a reacdo americana e a estabilizacdo do padrdo Dolar
Flexivel no periodo entre 1979-2004. Este grande periodo € interpretado por dois
momentos. O primeiro tem intervalo de 1979-1984 o que denominou de restauracdo da
hierarquia. J& o segundo momento foi a estabilizacdo do padrdo Délar Flexivel no periodo
que comeca a partir de 1985.

No primeiro momento teve uma sinalizagéo ao conservadorismo nos EUA, com a
entrada de Paul VVolcker no FED em 1979 com objetivo de estabilizar o sistema, desistiu
de tentar uma coordenacdo politica com os demais paises industrializados por causa da
contestacdo desses paises a estrutura monetaria e financeira internacional com objetivo
de reduzir o papel assimétrico do délar. (SERRANO, 2007)

Conjunturalmente, nesse periodo, acontece o segundo choque do petréleo, assim,
unilateralmente, os EUA aumentaram a taxa de juros reais, culminando, no periodo de
grande recessdo na economia mundial e de valorizacdo do ddlar até a 1985. Para ndo
sofrerem com fuga de capitais, os paises industrializacdo tiveram que acompanhar a alta
da taxa de juros americana, fazendo assim, questionamentos sobre a dominancia do dolar.
Além do impacto na fuga de capitais dos paises industrializados, a situacao externa dos
paises em desenvolvimento endividados deteriorou. (SERRANO, 2007)

Uma relevante vantagem para os EUA com a estabilizacdo do Délar Flexivel é
quanto ao déficit externo americano, na qual, eram e sdo pagas em dolar, assim, o déficit
externo americano é sempre financiado em sua propria transacdo que o gera. Portando,
os fluxos de capitais ndo afetam a capacidade de financiamento do déficit externo. Como
resultado, os EUA ganharam vantagens de néo ter restricdes externas, assim, ndo tendo
preocupacGes com os déficits em conta corrente. (SERRANO, 2007)

Como efeito do aumento dos juros reais, alem da valorizagdo cambial também
impactou na reducdo da inflacdo americana. Porém, tinha-se a percepcéo que ndo era o
suficiente, desta forma, promovendo a manutencdo da politica de juros elevados. Além
disso, politicas de contencéo e reducdo da barganha dos assalariados foram instauradas,
impactando na inércia inflacionaria. Como resultado, teve impactos na distribuigcdo de
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renda com o aumento das margens de lucro nominais e reais nos Estados Unidos.
(SERRANO, 2007)

Esse cenério externo desfavordvel muda a partir de 1982 com a reducao da taxa
de juros americana. Assim, em 1983 a economia americana volta a crescer € no ano
seguinte houve um grande estimulo a demanda pela via dos aumentos dos gastos
militares, com objetivo de promover a derrota da URSS. Desta forma, encerrando o
periodo de reacdo americana e a estabilizacdo do Dolar Flexivel para o periodo a partir
de 1985, denominada de a estabilizacdo do padrdo Dolar Flexivel. Contudo, esse periodo
é caracterizado como a retomada do controle pelos EUA. (SERRANO, 2007)

Assim, a partir dos anos 80, no front externo, os EUA conseguiram enquadrar
os Estados e moedas rivais, ficando livres de qualquer restricdo de balanga de
pagamentos e da necessidade geopolitica de fomentar o desenvolvimento dos
demais paises centrais e da periferia. (SERRANO, 2007, p. 205)

Desta forma, os EUA acumularam poder através das relagdes monetarias e
financeiras internacionais, porém, passaram por intensos momentos até 2000 para manter
0 seu poder com regime Dolar Flexivel. Assim, passando por momentos de
desvalorizacéo e valorizacdo do Délar com objetivo de projecdo interna e externa de
poder. Assim, pode-se identificar dois momentos em que houve, como politica norte-
americana, de flutuacdo cambial de sua moeda. A desvalorizagdo do délar (1985-1995) e
um processo de valoriza¢do do Délar entre 1995-2000. (SERRANO, 2007)

O primeiro momento (1985-1995), houve o conhecido Acordo de Plaza que teve
como decisdo que, os juros dos paises ficariam acima da taxa de juros dos EUA, assim, o
ddlar poderia se desvalorizar. Esse acordo teve vantagem para os EUA, no qual, com a
desvalorizacdo pbde aumentar a competitividade internacional de sua industria. Ao
contrario dos pontos positivos decorrentes para os EUA, por outro lado, houve problemas
para 0s outros paises com sua moeda valorizada. A exemplo, da insustentavel situacdo
financeira do Japdo e a perda do dinamismo das exportacdes da Europa. (SERRANO,
2007)

J& no segundo momento (1995-200), houve um processo de desvalorizagdo
condicionada, principalmente, a evitar uma crise financeira mundial, condicionadas, em
certo grau, as probleméticas da desvalorizagdo do periodo 1985-1995. Assim, “a
valorizacdo foi feita através de um diferencial positivo entre os juros nominais norte-
americanos em relacdo a Europa e ao Japao”. (SERRANO, 2007, P. 209)

Porém, no final dos anos 90 houve um processo de subida de taxa de juros
americana, na qual, impactou no lucro das a¢des culminando no estouro da bolha da bolsa
de Nasdag. (SERRANO, 2007)

Assim, os EUA utilizaram seus diversos instrumentos de politica e economia para
atingir seus objetivos tanto doméstico quanto internacional, assim, o SMI é pertinente
para acumulacao de poder dos EUA.

Retornaremos esse topico com maior discussdo no capitulo quatro, na qual, é
dedicado ao denominado regime “Dolar Flexivel” e uma interpretacdo para uma nova
dimenséo centro-periferia a partir da hierarquia de moedas.

O proximo topico aborda as consideragdes finais sobre o capitulo.
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2.4 CONCLUSOES

O capitulo abordou a teoria estruturalista, mostrando sua relevancia para anélise
econdmica, a relevancia da moeda internacional e, principalmente, o Doélar Flexivel. No
caso do estruturalismo latino-americano classico tém sua pauta baseadas, principalmente,
na analise do progresso técnico na relagao centro-periferia, porém, ndo somente.

Assim, os estruturalistas classicos tiveram um amplo esforco no que ficou
denominado por centro-periferia com foco no progresso técnico e na retroalimentacéo na
posicdo de centro e de periférico de cunho internacional. Desta forma, a teoria
estruturalista entre a década de 1940 e 1970 levou um descaso em relacdo as questdes
monetérias/financeiras internacionais, apesar, de ndo ser um grande problema quando
analisado com o0 momento historico que foi escrito e os objetivos propostos por a escola.

O que interessa da teoria estruturalista para o desenvolvimento desse trabalho é o
diagnostico que ha um centro-periferia no cenario internacional, em sua concepgéo
inicial. As questdes cambiais e a globalizacdo passaram a ter relevancia a partir da década
de 1970, que ¢é exatamente quando ocorre a quebra do regime de BW e o surgimento do
regime Dolar Flexivel. Desta forma, a relacdo centro-periferia aparece como um ponto
inicial para repensar essa dimensdo pela esfera monetaria.

O topico dois abordou o poder global e a relagdo com a moeda, desta forma, a
moeda historicamente é relevante para o poder de uma nacgéo, tanto para a acumulagdo de
poder como para a expanséo do poder. Desta forma, servindo como aspecto relevante para
interpretar o SMI a partir das interagdes entre as moedas nacionais.

Quanto aos SMI, tém-se que o primeiro foi o Padrdo Ouro. Porém, com sua ruptura
houve mudancas fundamentais em ambito internacional quanto ao RMI e geopolitica.

No regime BW passa a ser mais claro o poder dos EUA para decisbes
internacionais ao final da Il Guerra Mundial. O padrdo BW foi identificado como baseado
no ouro e cambio fixo. A boa performance na trajetéria internacional das demais
economias foi condicionada ndo somente ao padrdo, mas juntamente com outras politicas
dos EUA com objetivo de vencer a Guerra Fria e acumular mais poder internacional.

O denominado Dolar Flexivel é o tema mais importante desse trabalho, optou-se
pela interpretacdo de Serrano sobre o fenémeno. A partir disso, cabe ressaltar, que o Dolar
Flexivel ndo ocorreu de forma harmoniosa no cenario internacional e foi atraves da
imposicdo do poder dos EUA em um periodo onde comecaram a analisar como uma crise
hegeménica norte-americana. Assim, as decisdes mesmo que favoraveis aos demais pais
capitalistas teve como objetivo maior a acumulacgdo de poder norte-americano.

Ainda pode-se observar que um importante componente de objeto de estudo desse
trabalho foi identificado na analise de Serrano, a hierarquia. O que o autor denominou
como a restauracdo da hierarquia internacional com foco nas relagdes monetarias em
ambito mundial. Além disso, pode-se identificar que o dolar a partir desse padrdo é
flutuante e traz vantagens aos EUA em detrimento de outros paises. Assim, as decisdes
dos Estados Unidos afetam a decisdo de outros paises, submetendo-os, em algum grau,
as suas politicas. Assim, pode-se captar na analise que o poder de uma na¢do como
importante para as transformacdes e estabilizacdo do Sistema Monetario Internacional.

O préximo capitulo aborda a relagé@o centro-periferia no Dolar Flexivel.
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3. CENTRO - PERIFERIA NO DOLAR FLEXIVEL E SUAS IMPLICACOES:
UMA PERSPECTIVA HETERODOXA

O objetivo desse capitulo é analisar 0 Regime Monetério Internacional baseado
no Dolar Flexivel, como caracteristica essencial para uma abordagem a relacéo centro-
periferia. Além disso, o capitulo também aborda algumas implicacdes da hierarquia
monetaria e, por fim, uma discussao sobre o grau de manobra da politica econdmica para
a periferia do sistema.

Portanto, cabe uma andlise aqui a partir do ddlar flexivel, porém, reconhece-se
que a hierarquia monetaria existe desde do padrdo ouro-libra, mas que, essa hierarquia
passa a ser mais intensificada e com implicagbes mais desiguais a partir da globalizacdo
financeira, ou sejam, em meados da segunda metade do século XX, assim, identificada
conjuntamente com o regime dolar flexivel.

Como abordado no capitulo dois, a relacdo centro-periferia do estruturalismo
latino-americano classico teve uma explicacdo baseada no progresso técnico, porém, a
dimensdo monetaria internacional parece ser uma relevante area para analisar esse
fendmeno, com caracteristicas do centro-periferia.

O foco do presente capitulo é, uma andlise tedrica-abstrata sobre o fenémeno.
Porém, em alguns momentos remontando aspectos histéricos. Além disso, o capitulo
serve como fundamentacdo tedrica essencial para a analise sobre o caso brasileiro no
proximo capitulo.

Existe diversas abordagens sobre hierarquia de moedas que serao tratadas mesmo
que superficialmente, porém, esse capitulo parte da relevancia da hierarquia a partir das
formulacBes de Conti (2011), Conti et al (2014), Palludeto e Abouchedid (2014), a
abordagem de Fritz et al (2006) sobre uma visdo keynesiana-estruturalista com aspecto
fundamental da globalizagdo financeira, a discussdo de Carneiro (2006) sobre a (in)
conversibilidade da moeda apontando a relevancia da liquidez, dentre outros. Esses
autores, em algum grau, tratam a hierarquia de moedas na relagdo centro-periferia. Além
disso, também tém uma discussdo critica sobre o assunto quanto as implicacGes,
principalmente, para a periferia no SMI.

3.1 DIMENSAO MONETARIA INTERNACIONAL E A RELACAO CENTRO-
PERIFERIA: UMA ANALISE A PARTIR DA HIERARQUIA DE MOEDAS NO
DOLAR FLEXIVEL

Para Palludeto e Abouchedid (2014), para entender a dindmica do centro-
periferia pos a quebra de Bretton Woods é importante partir da analise da hierarquia
monetaria no cenario do Sistema Monetario Internacional atual, marcado pela
globalizacdo financeira, desta forma, este trabalho adota essa postura para entender a
relacdo centro-periferia na vertente da dimensdo monetéaria internacional.

Para entender a relevancia do SMI atual baseado no Délar Flexivel, é importante
partir das diferencia¢es fundamentais em relagédo ao regime de Bretton Woods. O quadro
01 mostra as caracteristicas no regime Bretton Woods e Dolar Flexivel quanto as varaveis:
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forma de moeda internacional, regime de cambio, mobilidade dos capitais e hierarquia de
moedas.

Quanto a esses pontos tém-se que no regime de Bretton Woods a moeda
internacional era Délar-ouro, com regime de cambio fixo ajustavel, baixa mobilidade de
capitais e com hierarquia de moedas com pouco impacto nas instabilidades cambio/juros.
Ja o regime contemporaneo, a forma de moeda internacional é o Délar Flexivel com
cambio flexivel, elevada mobilidade de capitais e quanto a hierarquia monetaria tém
impacto decisivo na instabilidade cambio/juros.

QUADRO 01: O Sistema Monetéario Internacional: Bretton Woods x Contemporaneo
(Dolar Flexivel)

Caracteristicas Bretton Woods Contemporaneo

Forma de Moeda Dolar flexivel, financeiro e
Internacional Dolar-ouro fiducirio

Regime Cambial Fixo, mas ajustavel Flexivel

Mobilidade de

Capitais Baixa Alta

Hierarquia de Pouco impacto nas Impacto decisivo nas
Moedas instabilidades cAmbio/juros instabilidades cAmbio/juros

Fonte: Palludeto e Abouchedid (2014)

Desta forma, ha diferencas pertinentes para analisar o regime Ddlar Flexivel e,
principalmente, a partir da hierarquia de moedas. Cabe ressaltar que alguns autores ja
estabeleciam, em algum grau, hierarquia de moedas em regimes anteriores, porém, o délar
flexivel € relevante para uma interpretacao diferenciada tanto pelo formato diferenciado
com o de Bretton Woods, quanto pela a mudanca no grau de hierarquia diferenciado do
Padréo Ouro-libra.

Assim, essa hierarquia pode ser dindmica e os fatores relevantes para a hierarquia
para Conti et al (2014) sdo os condicionantes geopolitico e geoeconémico em ambito
mundial, desta forma, condicionantes meramente nacionais ndo tem elevado grau de peso
nos movimentos da hierarquia monetaria.

Hierarquia de moedas ndo é um assunto recente, Keynes (1930) ja abordava a
existéncia dessa hierarquia e que essas tinham implicacfes para o funcionamento das
economias domésticas, principalmente, quanto a autonomia de politica econdmica entre
0s paises credores e devedores no periodo entre a | e 11 Guerras mundiais

[...] no Treatise on Money (1930), Keynes ja apontava a existéncia de uma
hierarquia de moedas, na analise dos diferentes graus de autonomia das
politicas monetarias das economias devedoras (Inglaterra) e credoras (Franca
e Estados Unidos) no entre guerras. Assim, a concep¢do de um banco
supranacional aventada vinculava-se as seguintes preocupagdes: (i) garantir
mecanismos mais flexiveis de ajuste e provisdo da liquidez entre paises
superavitarios e deficitarios em &mbito internacional; (ii) eliminar a assimetria
nos ajustes de balanco de pagamentos entre os paises, decorrente da sua
posicdo na hierarquia de moedas. (PRATES; CINTRA,; 2007, p. 7)
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Ha diversas abordagens sobre a moeda internacional, até mesmo abordagens
diferenciadas sobre a hierarquia de moedas. Porém, o objetivo desse trabalho é fazer uma
discussdo dessa dimensdo hierdrquica, a partir de bagagens tedricas, que apontam 0
fendmeno numa perspectiva centro-periferia e que analisam de forma critica, ou seja, que
o sistema tende a impactar de forma diferenciada os paises centrais e 0s periféricos. Desta
forma, ndo é um sistema neutro.

A partir disso, no primeiro momento, pode-se utilizar a proposta de hierarquia de
moedas localizada na figura 02.

FIGURA 02: Hierarquia de moedas

Dolar EUA

Euro

Demais moedas centrais
(iene, libra, franco suico...)

0 Moedas periféricas

Fonte: Conti et al (2014), p. 345.

Sobre a hierarquia de moedas Conti et al (2014) apresentam que, nesse sistema a
moeda chave é o Délar, depois 0 Euro como moeda subsequente da hierarquia e esta se
diferencia das demais moedas, porém sem alcangar o status que o dolar tem no cenério
internacional, depois do Euro temos as outras moedas centrais que tém funcao secundaria
no cenério internacional e, por fim, na dltima posi¢do da hierarquia temos as moedas
periféricas que ndo exercem as funcfes adequadas no cenario internacional — “a ndo ser
em carater excepcional”. (CONTI ET AL, 2014, p. 345)

Para Conti (2011) os determinantes dessa hierarquia sdo: Poder geopolitico,
institui¢Oes fortes e/ou favoraveis, o tamanho da economia nacional e a integracédo com a
economia mundial, politica econdmica “responsavel”, bons resultados macroecondmicos
e voluntarismo politico.

Para a literatura convencional os fatores condicionantes dessa hierarquia séo:
unidade de conta, reserva de valor em &mbito internacional e meio de pagamento. Usando
a proposta por Conti (2011) os determinantes da hierarquia vao além das trés funcdes
classicas, e podem ser definidas em seis fun¢Bes: moeda reserva, moeda veicular, moeda
de referéncia, moeda de denominacdo, moeda de investimento e financiamento e de
intervencgdo. Os conceitos sdo definidos a seguir:
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e Moeda reserva: esse tipo de “moeda” foi percebido a sua importancia enquanto
seguranga para os paises a partir das crises da década de 1990, na qual, ficou claro
as restricdes externas impostas. Assim, pode-se concluir que as autoridades
monetarias utilizam, enquanto a sua funcdo de seguranca para o pais, as reservas
cambiais. (CONTI, 2011)

e Moeda veicular: pode ser identificada como meio de pagamento privado. Nesse
caso, nas negociacGes denominam a moeda que sera utilizada. Nos casos de
moedas com funcgé@o no &mbito internacional sera utilizada a moeda do exportador
ou da maior economia, porém, no caso dos paises da periferia, geralmente, mas
ndo exclusivamente, o dolar. (CONTI, 2011)

e Moeda de referéncia: quanto a esse tipo de moeda também se pode identifica-la
como ancora, assim, as economias periféricas denominam suas moedas a uma
internacional com objetivo de reduzir a volatilidade cambial. Porém, é mais
comum o0s paises utilizarem, enquanto referéncia, o valor das moedas
internacionais. (CONTI, 2011)

e Moeda de denominacdo: essa tem funcdo de unidade de conta privada, no caso
das transacGes financeiras, o dolar é intensivamente utilizado e no caso das
commodities o preco é denominado em dolar. Porém, tirando esses dois casos
especificos as transacOes internacionais também tém relevante peso para decidir
a denominacéo dos contratos pelo tamanho da economia ou pelo pais exportador.
(CONTI, 2011)

e Moeda de investimento e financiamento: pode ser identificada como reserva de
valor de cunho privado para os agentes se protegerem dos riscos. (CONTI, 2011)

e Por fim, temos a moeda de intervencdo: essa pode ser denominada como meio de
pagamento publico no &mbito internacional. Nesse caso, o autor identifica o dolar
como sendo a maior referéncia de uso no ambito internacional. (CONTI, 2011)

Além dessas seis func¢des, Conti (2011) ainda avanca numa discussao pertinente
sobre a organizacdo da hierarquia de moedas nessas funcdes. O autor trata 0s quesitos
meio de pagamento (uso publico e privado), reserva de valor (uso publico e privado) e
unidade de conta (uso publico e privado). Nesses quesitos, o autor aponta o délar como
sendo predominante nas relagdes internacionais entre as nagdes, concluindo assim, que o
dolar esta no nacleo da moeda central seguida pelo euro e por fim as demais moedas, que
em algum grau, desempenham fun¢@es no cenario internacional.

Desta forma, o centro-periferia pelos classicos estruturalistas podem ser
redesenhadas ou adaptadas para o0 SMI, a partir de hierarquia, diferenciando as moedas
dos paises centrais e periféricos e seus diversos graus.

Além disso, essa relacdo tem diversos aspectos pertinentes, dentre esses, uma
analise baseada na (in) conversibilidade da moeda. Carneiro (2006) propde uma discussao
sobre hierarquia apontando que a (in) conversibilidade da moeda € pertinente para
analisar a posi¢do da moeda no ambito internacional.

Como moeda (in) conversivel, pode-se conceituar como sendo aquela que
depende da sua aceitacdo no ambito internacional e quanto as fungdes classicas da moeda
internacional. Assim, nesse argumento néo utiliza a identificacdo das demais fungdes da
moeda internacional por Conti (2011).

As moedas inconversiveis podem ser identificadas como aquelas que nao tém
aceitacdo no ambito internacional e ndo possuem, enquanto caracteristicas, as funcgdes
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classicas da moeda internacional. Parte-se aqui, que de acordo com a hierarquia de
moedas adotadas nesse tOpico ha diversos graus na hierarquia e, assim, de (in)
conversibilidade.

Assim, pode-se utilizar a figura 03 proposta por Carneiro (2006) para representar
essa (in) conversibilidade interagindo com a hierarquia de moedas e centro-periferia.
Desta forma, em primeira instancia pode-se caracterizar que, em algum grau, as moedas
conversiveis pela proposta desse trabalho sdo as moedas do centro da hierarquia e as
moedas inconversiveis podem ser identificas como as moedas da periferia do SMI.

Carneiro (2006) busca uma andlise alternativa a partir da (in) conversibilidade da
moeda para além da discussdo baseada no “pecado original”. Porém, em algum grau,
alinhando-se a essa perspectiva.

O pecado original tem base na hierarquia de moedas e tem discussdo pautada na
capacidade do endividamento. Em conceito, pecado original é “a incapacidade de um pais
endividar-se no mercado internacional, na propria moeda”. (CARNEIRO, 2006, p. 3)

Basicamente, o argumento inicial era que dada a inexisténcia de estabilidade na
inflacdo ndo seria possivel emitir obrigacBes de longo prazo, tanto no ambito nacional
quanto internacional. Ha inconsisténcia historica desse processo, ja que, na década de
1990 com a estabilidade da inflacdo de paises periféricos foi possivel a emissdo de
obrigacOes de longo prazo no ambito domestico, porem, ndo houve a possiblidade de
endividamento no &ambito internacional. Desta forma, a inconversibilidade &
permanentemente uma caracteristica das economias periféricas. (CARNEIRO, 2006)

Para além do “pecado original”, como proposta alternativa, tém-se a interpretacéo
de carneiro (2006) baseada na (in) conversibilidade da moeda representada pela figura

03.

[...] Embora alinhando-se com a hip6tese do original sin procura ir além e
aponta para consequéncia mais profundas da inconversibilidade monetéria
num contexto de abertura financeira, tais como, as restrices ao
aprofundamento financeiro e a ndo constituichio de um sistema de
financiamento de longo prazo e, o impedimento ao desenvolvimento de formas
superiores de organizacéo capitalista em razéo da incapacidade da moeda local
em desempenhar a fungéo de instrumento de centralizagdo de capitais na esfera
financeira. Em suma, propugna-se um aprofundamento da nocdo de
inconversibilidade monetaria que transcende as implicacGes decorrentes do
efeito riqueza e caminha na direcdo de considera-la como atributo essencial do
subdesenvolvimento. (CARNEIRO, 2016, p. 2)

Além disso,

[...] A tese do pecado original parece ser uma explicacdo mais robusta ao
apontar um elemento de bloqueio ao desenvolvimento dessa funcdo nas
moedas periféricas oriunda da ordenagdo do sistema monetario internacional,
atribuindo a hierarquia de moedas o carater determinante em Gltima instancia
dessa atrofia. (CARNEIRO, 2006, p. 6)

Carneio  (2006) comeca sua abordagem alternativa analisando a
inconversibilidade da moeda enquanto a incapacidade de ter a funcéo classica de reserva
de valor, no ambito nacional e internacional.
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Como mostra a figura 03 sobre a (in) conversibilidade da moeda, temos que, no
nacleo do sistema sdo as moedas conversiveis, enquanto na parte mais externa dos niveis
do ciclo as moedas inconversiveis. Tratando essa perspectiva pela a anélise da hierarquia
de moeda, temos que, as moedas do nucleo sdo dos paises centrais enquanto as moedas
mais distantes do nucleo s&o as dos paises periféricos, ou seja, as moedas inconversiveis.

FIGURA 03: (In) conversibilidade da moeda

Moedas

Moecdas ndo CONVErsivens
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Fonte: Carneiro (2006), p.14.

O argumento parte da andlise do risco das diferentes moedas. A conclusdo é que
o délar ndo tem prémio de liquidez e esta no nucleo do sistema, enquanto, as moedas
periféricas que sdo essencialmente ndo conversiveis, além de serem identificadas dentro
da hierarquia com taxa de juros com prémio pela iliquidez (e demais prémios adicionais),
também aponta que esta é vitima do pecado original, baseada nas restricbes em
endividamento em sua propria moeda. (CARNEIRO, 2006)

Desta forma, algumas caracteristicas podem ser descritas como sendo pertinente
para comprovacao da inconversibilidade das moedas periféricas, tais como: a inexisténcia
de cotacGes em ambito internacional de mercadorias de moedas inconversiveis, nao
denominagdo em ativos financeiros e nem como moeda de nominagdo de contratos.
(CARNEIRO, 2006)

Com as discussdes pautadas nesse topico, tém-se que ha algumas implicacdes para
0s paises do centro e da periferia do SMI, desta forma, o proximo tdépico aborda as
implica¢cdes do fendmeno analisado no presente topico.

3.2 CONSIDERACOES SOBRE AS IMPLICACOES DA HIERARQUIA DE MOEDAS
NO DOLAR FLEXIVEL

A figura 04 mostra a hierarquia de moeda numa perspectiva centro-periferia.
Nessa hierarquia o centro tem diversos niveis na pirdmide comecando com o Ddlar na
ponta da piramide, depois Euro e por fim as demais moedas centrais como yen, libra,
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franco suico etc. As outras moedas, se encontram na parte da base da piramide e essas
sdo as moedas periféricas. Esta representacdo é pertinente para analisar uma das
implicagdes da relacdo centro-periferia, particularmente, a volatilidade de juros e cambio.
Como a figura 06 sugere, quanto mais baixa é a posicdo da moeda na pirdmide 0s
movimentos da taxa de juros e cambio tendem a ser mais volatil.

FIGURA 04: Hierarquia de moedas na relacdo centro-periferia e volatilidade da taxa de
juros

©
Délar EUA

Moedas
= centrats
ou Divisas

Nivel ¢ Euro
volatilidade

da taxa de

: Demais moedas centrais
Juros

(yen, libra, franco suico...)

- —
o
I\!) k3

Fonte: Palludeto e Abouchedid (2014), p. 12.

Assim, como mostram Tavares (1997), Tavares e Melin (1997), Tavares (2007) e
Fiori (2008) a dinamica monetaria e financeira tém sua relevancia no cenario
internacional e apresenta-se como uma nova forma de poder para algumas nacdes e
submissdo para outras.

Para Palludeto e Abouchedid (2014) uma das implicacdes desse poder pode ser
representada quanto ao grau diferenciado de autonomia para realizacdo de politicas
econdmicas no centro e na periferia. Ou seja, 0 centro com maior autonomia enquanto a
periferia com raio de manobra reduzido. As nacgdes periféricas desse sistema enfrentam
problemas de outras esferas, também ocasionados pelo sistema centro-periferia dos
estruturalistas latino-americanos classico. Assim, a hierarquia monetaria é importante
para o desempenho da economia doméstica.

De acordo com Palludeto e Abouchedid (2014) a hierarquia monetaria tem alguns
efeitos diferenciados sobre os paises centrais e os periféricos, desde limitagdes em
politicas cambiais, monetéria e fiscal. Porém, acontece outros fendmenos baseado nas
instabilidades das taxas de juros e do cdmbio inerente ao Sistema Monetéaria internacional
contemporaneo, reduzindo a autonomia de politicas macroecondmica e restringindo a
liberdade da utilizag&o dos diversos instrumentos de intervengdo econdémica. Além dessas
dimensGes citadas, tem-se outros pontos importantes para a analise dessa nova relacdo
centro-periferia baseada na dimensdo monetaria internacional, quais sejam:
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1. As economias da periferia sdo menos favoraveis a inversdo privada por causa
da instabilidade do cdmbio e dos juros - comprometem o célculo capitalista
e a perspectiva de rentabilidade em prazos maiores. Nesse ambiente, tende a
ter dificuldade de formulag&o de politicas setoriais, pois a instabilidade que
afeta o investimento privado limita a visdo do formulador de politica,
inclusive, com a eficicia causado pela inconsisténcia da politica formulada
com o0s objetivos e a realidade que sdo alteradas. (PALLUDETO;
ABOUCHEDID, 2014)

2. O menor grau de autonomia de politica monetaria reduz o espaco em que as
taxas de juros domesticas possam ser definidas de modo compativel com
politicas para desenvolvimento. (PALLUDETO; ABOUCHEDID, 2014)

3. O acumulo de reservas resulta em uma pressdo adicional sobre as contas
publicas, reduz também o potencial de outras politicas de desenvolvimento
pela via da reducédo dos recursos das autoridades domésticas. Por outro lado,
as reservas tém custos, impactando em restricdes a politica fiscal. Porém, o
custo de estabilidade pelo acumulo de reservas pode ser ao menos
compensado pelo crescimento estimulado por um ambiente mais estavel.
(PALLUDETO; ABOUCHEDID, 2014)

4. Paises da periferia que adotaram regime de metas de cambio e inflagcdo
flutuante sujo com elevado grau de pass-through, a politica possui como
objetivo mais geral o controle da inflagdo, mediante a redu¢éo da volatilidade
da taxa de caAmbio sobre o nivel de precos. Além disso, a politica monetéria
se subordina em parte dos paises a meta de inflacdo. (PALLUDETO;
ABOUCHEDID, 2014)

A partir disso, para Cohen (1998), ha um processo, na qual, as moedas do topo
da piramide continuam reforcando a sua posi¢do enquanto as moedas da base (periféricas)
podem ser até substituidas. Concluindo assim que, ocorre uma rigida piramide monetéria,
na qual, promove uma certa dificuldade de movimentagGes de moedas dentro da piramide.

Para Palludeto e Abouchedid (2014) a liquidez é definitiva para analisar a
hierarquia. Conti et al (2014) faz uma discussdo sobre a liquidez e uso da moeda no
ambito internacional, como determinantes para analisar o grau diferenciado da hierarquia
de moedas no SMI baseado no Ddlar Flexivel. Desta forma, o autor aponta que a
hierarquia em sua vertente da liquidez e uso da moeda nacional tém impacto relevante
nas variacGes do cambio e dos juros e, por fim, em dmbito nacional sobre as politicas
econdmicas.

[...] Parte do uso internacional das moedas e da liquidez determinada por esse
uso para tentar entender, justamente em funcéo dessa liquidez (ou auséncia de
liquidez) internacional, qual o perfil da demanda por essas moedas e pelos
ativos nelas denominadas. O carater da demanda dos investimentos
estrangeiros pelos ativos nacionais permite observar o comportamento dos
fluxos de capitais que se direcionam a esses paises e, por fim, seus impactos
sobre as taxas de cambio e juros e, consequentemente, sobre as politicas
econdmicas nacionais. (CONTI ET AL, 2014, p. 346)
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Conti et al (2014) usa enquanto conceito de liquidez

[...] tem-se que liquidez internacional é a capacidade de um ativo de ser
trocado, nas condi¢des supracitadas, contra um meio de pagamento aceito em
ambito internacional. Por conseguinte, as moedas que exercem as funcdes da
moeda nesse ambito internacional séo liquidas por defini¢do, pois ja sdo um
meio de pagamento internacional e, sendo também unidade de conta e reserva
de valor nesse mesmo ambito possibilitam a conversdo de moeda entesourada
em poder de compor ou de liquidacdo de contratos sem gerar perda alguma
(nem monetaria, nem temporal). (CONTI ET AL, 2014, p. 347)

Desta forma, para Conti (2014) a liquidez é relevante para analisar a hierarquia e
suas implicagOes. Neste caso, em ambito internacional as moedas centrais tém liquidez
mundial, enquanto as periféricas ndo tém liquidez internacional. Portando, ativos
denominados em moedas periféricas também tém liquidez reduzidas, trazendo assim, “os
riscos de demora, custos ou mesmo perda de capital” (CONTI ET AL, 2014, p. 348) para
o0s detentores dos titulos em moedas periféricas.

Conti et al (2014) usando o trade off de Hicks (1996) apresentam que, as
aquisicdes de ativos por parte dos agentes levam em consideracdo a liquidez e
rendimento. Assim, temos que como as moedas periféricas, como abordado
anteriormente, séo iliquidas ou com liquidez reduzida os agentes procuram os ativos da
periferia em casos de rendimentos elevados.

Para Laplane (2016), a liquidez das moedas periféricas séo ciclicas e ¢ atrelada ao
ciclo de liquidez internacional. Nesse caso, no auge do ciclo ha fluxos de capitais para as
economias periféricas buscando elevadas rentabilidades, por outro lado, no momento em
que o ciclo muda tém-se uma reversao dos fluxos de capitais para as economias centrais.
Desta forma, pode-se deduzir que esses movimentos, em algum grau, apontam a liquidez
reduzida da periferia.

Além disso, ha uma diferenca crucial entre moeda e divisa. Nesse caso, a divisa
vai além das fronteiras nacionais. Para Aguietta (1986) divisas sdo as moedas que sao
aceitas internacionalmente.

Na figura 05 mostra o esquema em nivel nacional hierarquizando os ativos a partir
dos diferentes graus de liquidez. Nesse cendrio, quando ha o aumento do apetite pelo risco
hd um direcionamento dos investimentos para o topo, ou seja, para 0s ativos menos
liquidos, porém, quando se reverte hd uma fuga para a liquidez, ou seja, para ativos com
liquidez - na base do esquema.

Assim, nacionalmente pode-se analisar esses fluxos de (i) liquidez. Ja em ambito
internacional esse condicionante tambeém acontece, s6 que diferente do doméstico, no
ambito mundial acontece via as diversas moedas dos paises centrais e periféricos. Assim,
a figura 06 adapta-se para esse fenbmeno internacional.
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FIGURA 05: Liquidez dos ativos e demanda dos agentes — ambito nacional
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Fonte: Conti et al (2014), p. 352.

Diferentemente da figura 05, que mostra o caso nacional, na figura 06 mostra o
cenario internacional. Nesse esquema, hd uma dimensdo da hierarquia em nivel
internacional com distintas moedas, assim, os investidores podem decidir investir em
distintos paises. Para cima, no caso da liquidez de ativos e para o lado liquidez de moedas.
Nesse caso, para baixo e esquerda ha liquidez maior baseado no doélar, por outro lado,
quando direcionamos para cima e para a direito ha liquidez menor.

FIGURA 06: Liquidez dos ativos e demanda dos agentes — &mbito internacional
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Fonte: Conti et al (2014), p. 353.

Como sugere a figura 06 nos momentos de apetite pelo risco o fluxo se direciona
para a iliquidez e quando se reverte para a liquidez, baseada, principalmente no dolar
como moeda chave desse sistema e, por diante, pelas moedas que sdo divisas
internacionais, porém como grau de liquidez menor do que o délar, como o euro.

A partir dessa discussao a analise se direciona quanto aos impactos cambio-juros.

Conti et al (2014) busca uma interpretacéo a partir da discusséo sobre a (i) liquidez
interagindo com a taxa de juros, desta forma, partindo de Keynes (1936) que a taxa de
juros remunera a iliquidez. Nesse caso, busca uma explica¢do para o fenémeno fazendo
uma interacdo entre a teoria da paridade descoberta da taxa de juros (UIP) juntamente
com a linha observado em Belluzo e Carneiro (2003) e Carneiro (2008), na qual, a taxa
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de juros nacional pode ser representada pela taxa de juros basica da economia mundial
(i*) — ddlar -, risco-pais (RP) — politico e mercado-, variagdo cambial esperada (VC) e
por fim, prémio pela iliquidez (PI). Essa discussdo e esquematiza na figura 07.

No caso da taxa de juros basica mundial (i*) - dolar - como sendo atrelada a
preferéncia pela liquidez da moeda pelos agentes. Desta forma, esta serve de base para
determinar as outras taxas de juros dos diversos paises, assim, sendo considerado um
prémio pela iliquidez para as economias domeésticas. Ja o prémio pela iliquidez (PI) pode-
se relacionar com a preferéncia pela liquidez da divisa. Nesse caso, sao exigidos prémios
pelos ativos que possuem liquidez menor. Assim, “as taxas de juros desses titulos partem
de um patamar superior aquele verificado nos titulos detentores da liquidez da divisa”
(CONTI ET AL, 2014, p. 356). No caso da taxa de juros basica mundial e o prémio pela
liquidez sdo fatores ligados a incerteza quanto aos ativos, sdo questdes de cunho
estruturais de cunho internacional e pode-se concluir que é um componente de
determinacédo exdgeno ao pais.

Quanto ao risco pais (RP) e variacdo cambial (VC) séo atreladas a liquidez de
mercado. No caso do RP ¢ identificado quanto ao risco politico e de mercado. No caso
do mercado esté relacionado com as alteracGes na taxa de juros e cambio. Quanto a
politica esta relacionada quanto as altera¢fes nas condi¢cdes do ambiente de investimento
e quanto a possibilidade de inadimpléncia. No caso da VC, “o aumento dessa liquidez de
mercado tende a torna as taxas de cAmbio mais volateis, reduzindo a confiabilidade das
expectativas quanto a trajetoria” (CONTIET AL, 2014, p. 359). No caso desses dois estdo
atrelados ao risco, e sdo impactados por questdes conjunturais e tém como componente
de determinacdo enddgeno e exdgeno ao pais.

FIGURA 07: Relacdo entre liquidez em suas diversas dimensbes e alguns dos
componentes das taxas de juros
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Por esse processo ha uma necessidade de os paises de moedas periféricas alocar
as taxas de juros acima da moeda chave internacional, caso contrario, pode haver fugas
de capitais e a atracdo de novos capitais para os paises de moeda central, tornando assim,
problemas na volatilidade cambial.

Pode-se concluir com os esquemas que, 0s paises periféricos estdo na margem
desse sistema e que isso tém efeito nas taxas de juros domeésticas, ou seja, na elevada taxa
de juros para responder frente a sua iliquidez. Assim, precisando de mais prémio para ter
maior fluxos de capitais, porém, isso aléem da rentabilidade, tém efeito do apetite por risco
dos investidores. Fazendo assim, no processo de reversdo haver uma fuga pela qualidade.

Para Fritz et al (2016) quando ha alteraces nas politicas dos paises centrais e/ou
na preferéncia pela liquidez dos agentes no @mbito internacional tem impactos nos paises
emergentes, pois, esses paises tém dependéncia de fatores exdgenos a suas competéncias
domesticas.

Esses fluxos de capitais tém, em algum grau, cunho especulativo para os paises
periféricos e contribuem para a volatilidade cambial. Assim, no caso de um aumento da
taxa de cambio tem impacto na baixa demanda e assim depreciando mais a taxa de
cambio. Além disso, outros fatores alteram a taxa de cambio, como a expectativa do
mercado e variacdes na taxa de juros.

Como concluséo, para Conti et al (2014)

Percebe-se, entdo, que os paises periféricos enfrentam dificuldades adicionais
no manejo de sua politica econémica que sdo raramente consideradas pela
teoria econdmica convencional. Em primeiro lugar, porque as taxas de cdmbio
tendem a ser volateis, tornando a politica cambial mais necessaria, mas mais
complexa de ser colocada em pratica. Em segundo lugar, porque a politica
econdmica nacional, em muitos desses paises, estara implicada na luta contra
essa — potencial — volatilidade cambial exacerbada, resultando na perda de
autonomia da politica econémica e, principalmente, da politica monetaria. Em
terceiro lugar, porgue, ainda que as taxas de juros ndo sejam utilizadas como
instrumento de intervengdo nas taxas de cAmbio, elas sdo determinadas em
parte por componentes exdgenos ao pais em questdo, reduzindo a margem de
manobra das autoridades monetarias domésticas. (CONTI ET AL, 2014, p.
366)

Laplane (2016) aponta que as consequéncias para os paises periféricos pelo seu
tipo de insercdo nas financas internacionais sdo: assimetrias financeiras, precos
macroecondmicos e autonomia econémica.

O autor faz uma critica as teorias que abordam a abertura financeira com objetivo
de melhorar a eficiéncia na alocacdo dos recursos internacionais, em termos genérico, da
ideia de convergéncia no &mbito internacional dos recursos. A critica direcionada a essas
teorias negligenciam os movimentos especulativos no &mbito internacional. (LAPLANE,
2016)

Quanto a assimetria financeira, ttm como condicionante relevante o tipo de
insercdo periférica no sistema monetério e financeiro internacional, na qual, impacta em
assimetrias macroeconémicas e, como ja abordado anteriormente, tém impactos
relevantes na autonomia de politica econémica e volatilidade cambio/juros. (LAPLANE,
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2016)

O maior grau de autonomia econémica corresponde ao pais emissor da moeda-
chave, os Estados Unidos, ¢ mais limitado para o resto dos paises centrais, €
mais estreito nos paises com moedas periféricas, agravado, particularmente,
nos paises afetados pela substituicdo monetaria. Por sua vez, a instabilidade
intrinseca do SMFI tem impactos ainda mais adversos sobre os paises
periféricos, pois apresentam uma maior volatilidade potencial dos pregos-
chave, com destaque para a taxa de cAmbio e a taxa de juros, em funcéo de
suas peculiaridades (LAPLANE, 2016, p.12)

O autor identifica a volatilidade do cAmbio pelas varidveis condicionadas ao risco,
a forma de insercdo dos paises da periferia e também no ciclo de liquidez internacional,
muito proximo da ideia de Conti et al (2014) ja descrita nesse topico.

Quanto aos juros, a volatilidade tem fatores exdgenos e enddgenos. O fator
enddgeno esta ligada a situacdo macroecondmica interna, esta, também pode ser afetada
por conjuntura externa. Ja o fator exdgeno estd relacionado ao cendrio externo,
condicionados, ao apetite ou aversdo ao risco ou até mesmo as politicas dos paises que
estdo no centro do sistema.

Fritz et al (2016) também discutem as limita¢cGes da politica econdmica numa
perspectiva keynesiana aos paises emergentes, partindo, da hierarquia de moedas no
momento de globalizacdo financeira, especificamente, sobre a politica monetéria e
cambial.

Quanto a politica cambial, tém-se que com a volatilidade cambial, em um
ambiente de livre mobilidade de capitais, reforca ainda mais o carater de restricdo a
autonomia de politicas econébmicas dos paises emergentes. Assim, de acordo com
Flassbeck (2001) APUD Fritz e tal (2016) a volatilidade cambial traz problemas
macroecondmicos como na fragilidade financeira, no crescimento e inflag&o.

Quanto a politica monetéria, 0s autores também apontam que o Regime de Metas
de inflagdo (RMI), adotadas em muitos paises periféricos na década de 1990, contribui
como um inibidor de autonomia de politicas econémicas para 0s paises emergentes. Nesse
caso, 0 RMI tem foco no uso da politica monetaria para combater inflacdo. (FRITZ ET
AL, 2016)

Assim, as discussdes sobre RMI, apontam que, 0s paises que adotam esse sistema
perdem autonomia para usar instrumentos de politica monetéaria para outros intuitos
macroeconémicos, como crescimento econémico e emprego.

Quanto a discussao sobre (in) conversibilidade do topico anterior

A hierarquia de moedas no ambiente contemporaneo pode se revelar ainda
mais perversa para 0s paises periféricos emissores de moedas ndo-
conversiveis, dadas as caracteristicas do sistema monetario internacional ap6s
o0 colapso do acordo de Bretton Woods, em 1971-1973. (PRATES; CINTRA,
2007, p. 10)

Assim, conclui-se que ha uma limitacdo na postura das autoridades de politicas
econdémicos nos paises periféricos de realizar politica econdmica. Desta forma, ha
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restricdes de autonomia de politica econémica dos paises periféricos, diferentemente, da
teoria convencional baseada na IS/LM/BP que genericamente “expande” os resultados
dos modelos para os diversos paises, sem observar as suas peculiaridades.

Com as restricBes impostas do SMI para a politica econdmica da periferia do
sistema, algumas discussBes sdo pertinentes sobre possiveis manobras para melhorar a
performance de politica econémica desses paises. Essas discussdes sdo abordadas no
préximo topico.

3.3 UMA DISCUSSAO FINAL SOBRE RAIO DE MANOBRA DE POLITICA
ECONOMICA PARA A PERIFERIA

Com toda a discussao sobre centro-periferia a partir da hierarquia monetaria no
Dolar Flexivel, tém-se que ha implicacdes para o uso de politica econdmica. Desta forma,
cabe repensar o grau de manobra para realizar politica econémica na periferia.

Quanto as discussdes pautadas nesse capitulo, sdo relevantes considerar que todos
0s paises periféricos ndo tém as mesmas especificidades, assim, ha particularidades que
devem ser levadas em consideracdo, pois, ha graus distintos de autonomia mesmo dentro
da periferia do sistema

[...] E evidente que os paises periféricos possuem caracteristicas comuns ao
grupo, mas possuem igualmente particularidades especificas a cada pais; essas
especificidades se devem, indubitavelmente, as diferencas na
institucionalidade econdmica nacional, nas politicas econdmicas conduzidas
em cada pais, etc., de forma que essas questdes préprias a cada economia
nacional ndo podem jamais ser ignoradas. (CONTI ET AL, 2014, p. 360)

As questBes gerais discutidas nesse topico levam em consideracdo que mesmo
com as particularidades ha em algum grau, caracteristicas comuns e, assim,
generalizando algumas possibilidades de raio de manobra para praticar politicas
econbmicas para as diversas economias periféricas que sofrem por restricdes do SMI.

Conti et al (2014) para o caso da reversdo do ciclo e fuga pela qualidade abordado
no tépico anterior, aponta, para a importancia do controle de capitais, no caso, na auséncia
desse controle ha fuga pelas divisas de maior liquidez.

Quanto a mudanca da volatilidade da taxa de cdmbio, o pais pode deixar flutuar
livremente ou entdo neutralizar. Porém, flutuar seria negligente, pois acarreta custos para
as economias nacionais, como distorcao dos pregos relativos e risco de alta inflagdo dentre
outros. Mas, com a decisdo das autoridades monetarias de neutralizar a volatilidade
cambial pela via de um regime de cambio fixo ou intervencdes para ndo deixar a livre
flutuacéo. Esta intervencéo pode ser pelo instrumento de taxa de juros. Mas, a volatilidade
da taxa de cambio pode determinar também elevados movimentos de volatilidade da taxa
de juros.

Como observado no topico anterior, a taxa de juros doméstico de um pais
periférico € muito mais complexo do que uma simples decisdo nacional. A proposta de
Conti et al (2014) parece cair no ciclo cAmbio-juros e juros-cambio. Ou seja, os dois, em
algum grau, se relacionando e parcialmente impactando em suas volatilidades.
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Descrevendo de forma genérica, as taxas de juros dos paises periféricos séo
elevadas por condicionantes internos e externos, assim como a volatilidade do cambio.
No momento de baixa do ciclo em que ha fuga de capitais 0 cdmbio se desvaloriza, 0s
paises periféricos com elevado grau de abertura e sem controle de capitais aumentam a
taxa de juros para poder reduzir essa fuga— mesmo que indiretamente pela via do aumento
da inflacdo -, assim, a volatilidade do cambio impacta no aumento da taxa de juros. Essa
discussdo sobre inflacdo de custos como componente do cambio pode ser identificada
pelas abordagens de inflagcdo de custos de diversas escolas, como a dos Pos-Keynesianos,
a exemplo, de Sicsu (2002).

Assim, Conti et al (2014) propdem alguns pontos pertinentes para 0s paises
periféricos objetivando reduzir a vulnerabilidade externa desses paises e, por fim, as
restricbes impostas pela dimensdo monetéria e financeira internacional para realizar
politica econdmica. Quanto aos fluxos de capitais, indica a necessidade das autoridades
monetarias manterem a liquidez no mercado cambial, porém, com cuidados para nao
tornarem as suas economias vulneraveis as especulacfes e desestabilizacGes. Para isso,
indica acumulacdo de reservas internacionais. Outro problema detectado foi quanto os
movimentos de liquidez no ambito internacional, na qual, como mostrado no tépico
anterior os paises periféricos estdo vulneraveis, para isso, recomenda-se o controle da
conta financeira do BP.

Prates e Cintra (2007) também propGem alternativas para aumentar o grau de
manobra para politica econémica da periferia condicionada as restri¢cdes impostas pelo
SMI, com objetivo de atingir elevados niveis de emprego, progresso social e menor
suscetibilidade ao mercado financeiro global.

Prates e Cintra (2007) apontam que 0 acumulo de reservas internacionais impacta
nos custos adicionais de manutencdo. Porém, abre espaco para sua relevancia,
principalmente, pelo formato que os paises periféricos acumulem reservas pela via
comercial, especificamente pela via de acimulo de superavits primario pela conta
corrente do BP.

Por outro lado, Prates e Cintra (2007) parecem ser mais otimistas ao controle de
fluxos de capitais. Estas, buscam uma perspectiva historica para mostrar que 0s paises
periféricos que tiveram maior grau de controle de capitais (como Taiwan e China),
conseguiram ser neutros nas crises cambiais que ocorrem na década de 1990.

Assim, quanto ao regime cambial, as autoras tém uma maior apreciacao para o
regime de cambio sujo

[...] Esses regimes (regime de cAmbio sujo), ao ndo se comprometerem com
uma paridade fixa ou uma banda para a taxa de cadmbio, seriam menos
vulneraveis aos ataques especulativos auto-realizaveis e, ao contrario dos
regimes de flutuacdo pura, permitiriam as autoridades monetarias atenuar a
inter-relagdo entre as taxas de cAmbio e de juros, exercer alguma influéncia
sobre a trajetoria desses precos-chave e acumular reservas em moeda
estrangeira para ampliar a capacidade de resisténcia aqueles ataques. Contudo,
a eficcia das suas intervencbes no mercado cambial e monetério é

inversamente proporcional ao grau de abertura dos mercados financeiros
domésticos. (PRSTES; CINTRA, 2016, p.20-21)
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Desta forma, observa-se que ha uma apreciacdo maior para o regime de cambio
sujo, porém, este ndo € suficiente. Assim, é relevante também repensar sobre o grau de
abertura externa da economia e regulamentagdo dos fluxos de capitais. Além disso, as
reservas internacionais também sdo pertinentes, tanto para mediar possiveis crises
cambiais quanto a seguranga tanto dos paises como dos investidores.

Fritz et al (2016) fazem propostas de politica econémica de cunho keynesiana
abordando as restricdbes do SMI através da hierarquia monetaria para 0s paises
emergentes.

No caso da politica cambial, indica-se regime de cambio flutuante, porém,
administrado. Esse regime pode ser utilizado para reduzir a volatilidade cambial via
intervencbes das autoridades monetérias. A taxa de cdmbio também precisa ser
competitiva para que possa fazer exportagOes, impactando no rendimento das empresas,
podendo aumentar os investimentos e a poupanca interna. Além disso, contribui para a
demanda agregada. Isso pode gerar um processo de retroalimentacdo positiva na
economia. Os autores abordam que a acumulacéo de capital e a regulacdo da conta capital
devem ser complementares a cambial. (FRITEZ ET AL, 2016)

Quanto a politica monetaria, a propria reducao da volatilidade da taxa de cambio
impacta na reducdo da taxa de juros (como visto no modelo utilizado de determinacao da
taxa de juros domeéstico no tdpico anterior). (FRITEZ ET AL, 2016)

Quanto ao RMI, apontado no tdpico anterior, este ndo é adequado as
caracteristicas dos paises periféricos. Assim, além da inflagdo ha um importante fator que
a politica monetaria pode impactar, o emprego (FRITEZ ET AL, 2016). Desta forma, o
RMI se contraria entre a relacdo inflacdo e crescimento econdmico. Em caso de aumento
da inflacdo, o uso do instrumento da taxa de juros para combate-la — aumentando a taxas
de juros — desestimula a demanda agregada.

Desta forma conclui-se que é necessario, em algum grau, controle nos fluxos de
capitais, ja que, pelas discussdes do trabalho hd uma grande instabilidade na taxa de
cambio e juros dos paises periféricos da hierarquia de moedas.

O prdéximo topico trata sobre as conclusfes do capitulo.

3.4 CONCLUSOES

A literatura tratada nesse capitulo confirma a hipétese principal, a dimensdo
monetéria, particularmente, do Doélar Flexivel tem impactos relevantes para abordar a
relacdo centro-periferia. Esta fica mais pertinente a partir do processo de globalizacao
financeira que, ocorre em meados da segunda meda do século XX.

O regime Ddlar Flexivel tem-se como principais caracteristicas: regime cambial
flexivel, elevada mobilidade de capitais e com hierarquia monetaria com impacto decisivo
na instabilidade cambio/juros.

Assim, dentro desse regime h& algumas diferencas substanciais de regimes
anteriores, para impactar o0 maior grau desse posicionamento das moedas. Assim,
percebe-se que um diferencial relevante dessa hierarquia é quando os diversos graus de
(i) liquidez das moedas. Esse aspecto tem relevante explicacdo para movimentos de
capitais no ambito internacional.
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Ha também um relevante aspecto quanto as implicacfes para o centro e a periferia,
particularmente, sobre o grau diferenciado de autonomia para exercer politica econdmica.
Nesse sentido, gera um processo que tende a manter as posicOes inalteradas dentro da
hierarquia no &mbito internacional.

Alguns problemas sdo condicionados as relagdes de taxas de juros e cambio. Na
qual, as taxas de juros tendem a ser mais elevadas do que 0s paises centrais, ja que, pagam
um adicional referente a sua iliquidez, risco além da taxa acima da taxa de juros da moeda
chave. Quanto ao cambio, este se relaciona em algum grau tanto com a relacdo do
mercado e quanto ao perfil da insercdo dos investimentos nos paises periféricos que tem,
em algum grau, um carater especulativo.

Assim, o0s paises periféricos, estdo mais susceptiveis a maior grau de
vulnerabilidade externa, condicionadas aos movimentos de fluxos de capitais
internacional e as decisdes dos paises centrais, principalmente, dos EUA.

Por outro lado, conclui-se que, o dolar em seu carater fiduciario impacta nos EUA
com maior autonomia para realizar politica econdmica tanto de cunho monetaria, cambial
e fiscal, assim, sem restri¢cbes impostas pelo SMI.

Além disso, hd uma discussdo sobre o grau de manobra para realizar politica
econbmica da periferia, na qual, com seu baixo grau de autonomia leva a uma discussdo
sobre como aumentar a autonomia dos paises periféricos e como manobrar essas
restricdes impostas pelo SMI atual.

As propostas discutidas no trabalho direcionam-se aos problemas identificados e,
assim, captando possiveis alternativas para aumentar o grau de manobra para exercer
politica econdmica nos paises periféricos. As discussdes, sdo basicamente relacionadas,
em algum grau, em torno dos, fluxos de capitais, cdmbio e juros.

Quanto a taxa de juros e cambio, pode-se identificar que ndo é somente uma
decisdo interna, esta leva em consideracdo fatores exdgenos ligados a relevancia das
moedas dentro da hierarquia. Desta forma, as alternativas vdo em encontro ao acimulo
de reservas internacional, principalmente, pela via de superdvits em conta corrente,
controle de fluxos de capitais e repensar o grau de abertura, principalmente a financeira,
do pais.

Assim, pode-se concluir que a performance interna de um pais periférico néo é
determinada, somente, por questdes domésticas. Desta forma, 0s condicionantes externos
sdo relevantes em elevado grau, justamente, causados pelas carateristicas estruturais.
Nesse sentido, ha dificuldades de alteracdes do status das moedas periféricas dentro desse
sistema.

O préximo capitulo aborda uma anélise empirica para o Brasil.
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4. O CASO DO REAL NA POSICAO DE MOEDA PERIFERICA

O presente capitulo tem como objetivo uma analise com base nas discussées dos
capitulos anteriores. Desta forma, o ponto aqui serd analisar as problematicas do Brasil
enguanto sua posicdo de moeda periférica, quais sejam: instabilidades na taxa de cdmbio
e na taxa de juros, a problematica da tendéncia ao investimento especulativo e a relevancia
das reservas internacionais.

O periodo escolhido para analise é a partir dos anos 2000 até 2017 por ser um
razoavel periodo e por ser conhecido por pés instabilidades ocorridas no Brasil. Assim,
esse periodo de maior estabilidade no pais veio com o plano real e o tripé
macroecondmico, baseado, nas metas de superavit priméria, cambio flutuante e meta de
inflacdo.

O préximo topico aborda as flutuacGes da taxa de cambio no Brasil.

4.1. FLUTUACOES DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL

Na teoria analisada tém-se que os paises de moedas periféricas tendem a ter taxa
de cambio instaveis. Desta forma, nesse ponto sera detalhado mensalmente as
instabilidades durante o periodo 2000-2017. Em conceito, a taxa de cdmbio é o preco de
uma moeda em relacdo a outras, por exemplo, € o preco do real em relacdo ao dolar.

A taxa de cdmbio no Brasil é regida pelo cdmbio do tipo flutuante determinado
pelo tripé macroecondmico, desde 1999. Desta forma, o cambio pode flutuar livremente
de acordo com as entradas e saidas de divisas do Brasil registradas pelo BP. Além disso,
0 governo também pode intervir no cambio, caso as flutuac6es tragam grandes problemas
para a economia.

O grafico 01 mostra os movimentos da taxa de cambio no Brasil. Nesse periodo,
houve instabilidades intensas. Durante o periodo 2000-2017, o periodo em que o real
esteve mais desvalorizado em relacéo ao dolar foi em janeiro de 2016 com média do més
de 4,05172 reais enquanto o mais valorizado foi em julho de 2011 com média mensal de
1,5631 reais.

Mesmo com as instabilidades frequentes, a taxa de cambio do Brasil durante o
periodo analisado passou por tendéncias de valorizacoes e desvalorizacdes. De janeiro a
outubro de 2002 houve tendéncia de desvalorizacdo resultando em seu pico de
desvalorizacdo em outubro de 2002 com 3,8151 reais. Porém, no més seguinte essa
tenéncia se altera culminando em um periodo de valorizagdo que se inicia em novembro
de 2002 que, teve como resultado a taxa média mensal de 3,5756 reais. Essa tendéncia de
valorizacdo termina em agosto de 2011.

Entre novembro de 2002 a agosto de 2011, a tendéncia de valorizacdo ndo seguiu
por todo o periodo, houve, uma quebra nessa tendéncia de setembro a dezembro de 2008

2 Todos os valores da taxa de cAmbio do Brasil em média mensal est3o detalhados entre os anexos 05 a
07.
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quando ocorre a crise financeira internacional. Por fim, esse periodo de valorizacdo
termina em 2011, iniciando um processo de desvalorizagdo até janeiro de 2016 e ap0s

manteve-se em uma espécie de estabilizacdo da taxa de cambio, ou seja, sem grandes

alteracdes.
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Como resultado, tém-se que em momentos de valorizacdo da taxa de cambio
ocorreu uma tendéncia de valorizar mais nos periodos posteriores. Por outro lado, em
momento de desvalorizagdo essa continuou com essa tendéncia nos proximos periodos.
Desta forma, conclui-se que ocorreram instabilidades na taxa de cdmbio durante 2000-
2017 e que esta passou por momentos de valorizagdo e desvalorizagdo intensas. Essas
variacdes tém explicacdes relevantes na conjuntura, tais como: variagcdes dos precos em
ambito internacional dos produtos que o pais produz além do ambiente interno propicio
para os investimentos.

De acordo com a literatura utilizada essas variagdes ocorrem pela posicdo de
moeda periférica pelo o Brasil ndo tender a neutralizar essas desestabilizagdes.

No proximo topico, é analisado os movimentos da taxa de juros bésica do Brasil.

4.2. MOVIMENTOS DA TAXA DE JUROS BASICA (SELIC) NO BRASIL

As discussdes sobre a posicdo de moeda dos paises de moedas periféricas seguem
guanto aos movimentos da taxa de juros, ou seja, esta tende a ser instavel. Desta forma, é
pertinente analisar se ocorreu essa tendéncia no Brasil.

No caso brasileiro a taxa de juros basica (SELIC) € uma decisdo do Banco Central
do Brasil (BACEN) mensalmente através de uma reunido com anélise da conjuntura das
autoridades monetarias. A SELIC no Brasil serve como um instrumento de politica
monetaria com objetivo de estabilizagdo da economia. Desta forma, os movimentos da
SELIC seguem a conjuntura. A exemplo de um momento de inflagdo o BACEN utiliza o
instrumento de politica monetaria baseada na SELIC para reduzir a inflagcdo, neste caso,
fazendo politica monetéaria contracionista, ou seja, aumentando a taxa de juros basica.

Pelas discussbes do capitulo trés, tém-se que ha relevancia na analise dessa
variavel.

O Gréfico 02 mostra a taxa de juros basica do Brasil (SELIC) no periodo 2000-
2017. Nesse periodo a taxa de juros passou por diversas alteracdes. A taxa de juros maior
nesse periodo foi de 26,5%?2 ao ano determinada entre fevereiro a maio de 2003, enquanto
a menor foi de 7% determinada em dezembro de 2017.

Essa variavel passou por intensas mudancas durante o periodo analisado e, seguiu,
em alguns momentos tendéncias. Em janeiro de 2000, inicia-se com uma tendéncia de
reducdo da SELIC até fevereiro de 2001. J4 em marco de 2001, quebra a tendéncia de
reducdo e inicia-se um periodo de aumento continuo até maio de 2003, no qual,
apresentou a maior taxa de juros bésica registrada no Brasil entre 2000-2017.

Em junho de 2003, volta um periodo de queda da SELIC que abrange até margo
de 2013. Desta forma, mesmo com momento de alteracdes para alta que nao se sustentou
entre 2003-2013 esta manteve-se huma tendéncia de reducdo em quase 10 anos.

Assim, em abril de 2013 a tendéncia de queda da taxa de juros béasica nao é
mantida, revertendo o quadro, com aumento até setembro de 2016 onde alcangou o pico
do periodo 2013-2016 em 14,25% de julho de 2015 a setembro de 2016. Por fim, ja em

33 Todas as porcentagens da taxa de juros bdsica do Brasil (SELIC) em final de periodo estdo detalhadas
entre os anexos 01 a 03.
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Desta forma, conclui-se que a SELIC do Brasil passou por intensas alteracdes e

que esta é ligada a conjuntura que a economia vivencia, principalmente pelas variacdes

GRAFICO 02: Taxa de juros béasica no Brasil (SELIC) — mensal — final de periodo — em
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O prdéximo topico é discutido a questdo da problematica dos fluxos de capitais no
Brasil e sua tendéncia especulativa.

4.3. A PROBLEMATICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS NO BRASIL: UMA
ANALISE PARA O BALANCO DE PAGAMENTOS

O argumento na fundamentacéo tedrica é que, paises de moedas periféricas tém
tendéncia a ter maior investimentos especulativos. Desta forma, nesse ponto é relevante
fazer uma andlise do BP. A andlise partir de uma visdo geral do BP com as transacdes
correntes (Balanca comercial e de servigos, rendas primarias, rendas secundarias), conta
capital, conta financeiras (Investimento direto, investimento em carteira, derivativos,
outros e ativos reservar) e erros e omissdes no periodo entre 2000-2017.

Para aprofundar as discussdes sobre ambiente especulativo abre-se uma énfase
para o investimento direto e investimento em carteira e rendas primarias com suas
subcategorias principalmente quanto a renda de investimento.

O gréafico 03 mostra os grandes componentes do BP entre o periodo 2000-2017
em milhdes de dolar por ano. Os grandes componentes do BP sdo as transagdes correntes,
conta capital, conta financeira e erros e omissdes

Durante todo o periodo, os componentes da conta capital e erros e omissées
tiveram o menor impacto no BP, mantendo-se na tendéncia e variando entre saldos
positivos e negativos. Quanto as transacdes correntes e conta financeira passaram por
intensas instabilidades e com os resultados anuais, em grande parte do periodo, negativos.
Porém, tiveram impactos mais relevantes no BP. Esses dois itens serdo detalhados durante
o trabalho.

A conta capital ndo passou por grandes alteracGes quando comparada com as
transacdes correntes e conta financeira. Com excecdo de 2004 que teve o resultado
negativo em -213.1 milhGes de dolares os demais anos mantiveram-se com saldos
positivos e com a mesma tendéncia. O maior resultado dessa varidvel foi em 2015 quanto
o saldo fechou em 416,2 milhdes de dolares.

Quanto aos erros e omissdes, houve variagdes entre saldos negativos e positivos.
Porém, ndo passou por intensas mudancas como as transagdes correntes e conta
financeira. O maior resultado desse componente ocorreu em 2015 com 23.827,9 e o pior
em 2007 com -3.152,10. Quando comparado com as transacdes correntes e conta
financeira essa variavel ndo teve tanto impacto no BP.

As transacdes correntes, entre 2000-2017, obtiveram valores de déficit na maioria
dos periodos analisados. Os saldos positivos ocorreram entre 2003 a 2007, ou seja,
durante 5 anos dos 18 anos analisados. O melhor resultado de superavit registrado ocorreu
em 2005 com saldo de 13.547,20* milhdes de ddlares, enquanto o pior resultado de déficit
ocorreu em 2014 onde registrou -104.181,90 milhdes de ddlares.

Assim, as transagdes correntes alternaram entre periodo de déficits e superavits,
ocorrendo entre 2000-2002 déficit, 2003-2007 superavit e, por fim, déficit entre 2008-
2017.

4 Todos os valores do BP entre 2000-2017 est3o detalhados entre os anexos 08 a 16.
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Por fim, o resultado da conta financeira que engloba os investimentos diretos e
investimento em carteira como principais componentes do seu resultado, seguiu a mesma
trajetoria das transagBGes correntes, porém, ja em 2007 esta registrou saldo negativo,
enquanto a das transagdes correntes em 2007 ainda se manteve superavitaria. A conta
financeira registrou o melhor saldo em 13.115,20 em 2006 e o pior em 2013 com -
100.598,50, na qual, juntamente com as transacfes correntes iniciaram um periodo de
reducdo dos saldos negativos mantendo essa tendéncia até 2017.

GRAFICO 03: Componentes do Balanco de Pagamentos no Brasil— anual — milhdes de
dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Em sintese, em 2000 inicia-se uma tendéncia de reducéo dos saldos negativos até
o0 saldo se tornar positivo no ano de 2003, com extensao desse saldo positivo até 2006. A
partir de 2008 os saldos se tornaram negativos e o aprofundando dessa tendéncia negativa
com seu pior resultado em 2014, que é quando inicia-se uma tendéncia de reducdo dos
saldos negativos até 2017 onde registrou saldo de -9.761,8 nas transacdes correntes e -
5.230,30 na conta financeira.

Desta forma, os componentes do BP tiveram intensos movimentos e 0s que mais
influenciaram foram as transacgdes corrente e conta financeira. Essa dindmica teve elevada
influéncia das variagdes dos precos em ambito internacional dos produtos que o Brasil
produz e a conjuntura para os investidores.

Quanto a conta financeira, tém enquanto subcomponentes o investimento direto e
investimento em carteira como principais influenciadores do resultado dessa variavel.
Pelos objetivos desse trabalho ha relevancia quanto a analise comparativa do
investimento direto e, principalmente, investimento em carteira, ja que, entre 0s anexos
08 a 16 tém-se que os demais componentes ndo tém grande influéncia relativa.

O grafico 04 mostra a conta financeira e seus dois subcomponentes, investimento
direto e investimento em carteira entre o periodo 2000-2017. Os investimentos diretos e
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investimentos em carteira apresentaram uma tendéncia muito préxima. Entre 2000-2006
houve uma tendéncia de melhora no resultado da conta financeira. Porém, a partir de 2007
esse quadro comegou com uma tendéncia de piora até 2014. Em 2015, inicia-se um
periodo de melhora nos saldos, esta tendéncia teve saldo positivo na conta carteira a partir
de 2016 seguindo a mesma tendéncia para 0 ano seguinte.

Quanto ao investimento direto externo o pior resultado foi em 2011, o saldo
fechou em -79.242,2 milhdes de ddlares e o melhor resultado em 2006 com 9.380,3
milhGes de dolares, na qual, foi o Unico ano que o investimento direto ao pais foi superior
ao investimento direto no exterior. Assim, com excecdo de 2006 em todos os periodos
(2000-2017), os investimentos do Brasil no exterior superaram aqueles realizados do
exterior no Brasil.

O investimento em carteira obteve resultados negativos na maioria dos periodos
analisados, com excegdo de 2002, 2004, 2016 e 2017 com resultados variando de -
66.913,00 milhdes de dolares em 2010 a 19.216,40 em 2016.

GRAFICO 04: Conta financeira e seus componentes principais no Brasil — anual —
milhdes de dolares —2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Desta forma, conclui-se que o investimento em carteira e direto tiveram uma
tendéncia muito proxima, culminando, em elevado grau, o resultado total da conta
financeira. Nesse caso, a conta carteira sera detalhada no préximo grafico para fim de
analise sobre a tendéncia especulativa.

Para método de analise considera-se que o investimento em carteira €, em média,
com intuito de rentabilidade de curto prazo. Diferentemente do investimento direto que é
um investimento que tem impactos direto na economia e com prazo de matura¢do. O
investimento em carteira pode ser apenas para especular a taxa de juros em um periodo
curto, este, representa, no geral, investimento sem grande impacto produtivo.

O grafico 05 mostra o investimento em carteira que € dividido em dois
componentes: 0s ativos e 0s passivos. Enquanto resultados, temos que, tanto os ativos
guanto os passivos passaram por instabilidades, principalmente, a partir de 2006. Porém,
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as instabilidades dos ativos foram menores que a dos passivos. Tem-se que no geral 0s
passivos, ou seja, as obrigacdes do investimento em carteira culminaram com maior
intensidade no resultado do investimento em carteira.

Quanto aos ativos tem-se que o pico e a base das variagdes foram 16.855,5 milhdes
de dolares em 2011 e em 2017 com 14.062,5 milhdes de dolares e enquanto os passivos
em 2010 com 71.648,10 milhdes de dolares e -19.815,00 milhGes de dolares em 2016.

GRAFICO 05: Componentes do investimento em carteira no Brasil — anual — milhdes de
dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Conclui-se que, o investimento em carteira teve uma tendéncia de intensas
variacdes dos ativos e passivo, porém, a intensidade das varia¢6es dos passivos foi maior.

O gréfico 06 detalha os subcomponentes dos ativos, quais sejam: a¢oes, fundos de
investimentos e titulos de renda fixa. Entre 2000-2009, segue uma tendéncia linear no
resultado dos ativos, ou seja, sem grandes variagdes. A partir e 2009 os componentes do
lado dos ativos iniciaram um processo de maior intensidade nas variagoes.

No caso das agdes este obteve resultados positivos até 2007 quando ja em 2008
esta se torna negativa e segue essa tendéncia até 2011. Entre 2012 até 2017 teve resultados
positivos com excecdo de 2016. O pico e a base das variagdes entre 2000-2017 ocorreram
em 2001 com -8.689,2 milhdes de dolares e 2.318,7 milhdes de dolares em 2012,

Quanto aos fundos de investimento, houve poucas varia¢Ges até 2008, mas a partir
desse mesmo ano inicia-se uma tendéncia de aumento das aplicagdes com quebra dessa
tendéncia em 2015. Porém, com o retorno dessa tendéncia no ano seguinte até 2017. A
menor aplicacdo nesse tipo de investimento foi 2007 com -652,4 milhdes de ddlares
enquanto a maior ocorreu em 2017 com 9.521,10 milhdes de ddlares.

Ja os resultados dos titulos de renda fixa até 2011 teve valores quase sempre
negativos com excecdo de 2005 e 2010. Em 2012 esse panorama muda, alterando assim,
para uma tendéncia de valores positivos até 2017, com exce¢do de 2015. A maior
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aplicacdo desse tipo de investimento ocorreu 2010 com 8.999,6 e o pior resultado em
2011 com -9.198,6 milhdes de ddlares.

GRAFICO 06: Ativos do investimento em carteira no Brasil— anual — milhdes de délares
—2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Os titulos de renda fixa sdo divididos entre aqueles com aplicacdes de curto prazo
e por outro lado aqueles com aplicacdes de longo prazo. Os resultados desse tipo de
aplicacdo com as subdivisdes estdo no grafico 07. Desta forma, cabe uma analise desse
tipo de investimento pela relevancia quanto aos impactos no investimento em carteira
para compreender quanto a formacéo desse tipo de investimento no Brasil relacionada ao
prazo.

GRAFICO 07: Titulos de renda fixa dos ativos do investimento em carteira no Brasil—
anual — milhdes de délares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.
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Nos ativos de renda fixa, como mostra o grafico 07, tem-se que as aplicacdes de
longo prazo teve maior impacto seguindo a mesma tendéncia do resultado total dos
investimentos em ativos de renda fixa enquanto o de curto prazo mante-se na mesma
tendéncia sem grandes alteragdes ao longo do tempo.

Entre 2000 a 2006, tanto as aplicagfes de curto prazo quanto de longo prazo
mantiveram uma tendéncia linear e com resultados muito préximos, assim, ndo ocorreram
grandes variacdes nesse periodo. As variacdes das aplicacbes do curto prazo tiveram
resultados, enquanto o pico desse tipo de aplicacdo em 2005 com 421,2 milhGes de
ddlares enquanto o piso dessas variagfes ja ocorreu no ano seguinte, ou seja, em 2006,
com -579,8 milhdes de dolares.

J& no caso das aplicacbes de longo prazo, apresentaram impactos mais
significativos no resultado geral dos titulos de renda fixa do lado dos ativos, mantendo-
se, em todos os periodos na mesma tendéncia que o resultado geral. As variagGes foram
com elevada intensidade, principalmente, a partir de 2009, onde encontra-se 0 maior
resultado da variacdo em 2010 com 8.999,6 milhdes de dolares e o menor resultado ja no
ano seguinte, ou seja, em 2011 com 9.198,06 milhdes de ddlares. Cabe ressaltar ainda
que, em determinados periodos, os investimentos em titulos de renda fixa teve exatamente
0 mesmo resultado do subcomponente das aplicacbes de longo prazo, ou seja,
determinando-o totalmente com aplicacdes de curto prazo com valor zero.

GRAFICO 08: Passivos do investimento em carteira no Brasil — anual — milhdes de
dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

No lado dos passivos do investimento em carteira é composto por agdes, fundos
de investimentos e titulos de renda fixa. O grafico 08 mostra esses componentes. Como
analisado no grafico 05 o lado dos passivos do investimento em carteira passou por
variagdes com pouca relevancia até 2006. Quando tracado esse resultado com o observado
no grafico 08 conclui-se que os subcomponentes dos passivos dos investimentos em
carteira seguiram a mesma trajetoria.
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No caso dos fundos de investimentos as aplicacBes ndo passaram por grandes
alteracOes durante todo o periodo de anélise. Porém, a partir de 2007 até 2017 as variagdes
foram intensas nas aplicacdes em acdes e titulos de renda fixa.

Quanto as agdes entre 2000-2010, seguiram uma tendéncia de aumento desse tipo
de aplicacdo com excecdo de 2008. Porém, a partir de 2011, inicia-se uma tendéncia de
reducdo de aplicacdes nesse subcomponente até 2017. Em quase todos os periodos 0s
investimentos em acBes foram positivos, com excecdo de 2008 com -7.565,4 milhdes de
ddlares. A maior aplicacdo nesse tipo de investimento ocorreu em 2010 com resultado de
37.673,9 milhdes de dolares.

Os fundos de investimento ndo passaram pra grandes alteragcdes durante o periodo,
sobretudo, quando comparado com as agdes e os titulos de renda fixa. Entre 2000 a 2009
ndo houve registro de aplicacdo nos fundos de investimento, ou seja, aplicacdo zero.
Porém, a partir de 2010 a tendéncia de ndo aplicacdo comeca a alterar com aplicacGes
negativas entre 2010-2013 e partir de 2014 até 2017 com valores positivos com o pior
resultado em 2011 com -14,6 milhGes de dolares e maior em 2016 com 4.244,8 milhdes
de dolares. Assim, todos os subcomponentes do lado do passivo do investimento em
carteira passaram, em algum grau, a serem relevantes.

GRAFICO 09: Titulos de renda fixa dos passivos do investimento em carteira no Brasil
—anual — milhdes de dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Quanto aos investimentos em titulos de renda fixa, este passou por intensas
alteracOes. A partir de 2007 houve uma tendéncia de aumento desse tipo de aplicacdo até
2014 e esta comeca a se reduzir a partir do ano seguinte, ou seja, 2015 e com resultados
negativos em 2016-2017. A maior aplicacdo nesse tipo de investimento ocorreu em 2010
com 33.976,8 milhdes de ddlares, enquanto o pior resultado ocorreu em 2016 com -
30.400,9 milhdes de dolares.
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Os titulos de renda fixa do lado dos passivos do investimento em carteira pode ser
observado no gréfico 09. O grafico 09 mostra esse componente com divisdo em
negociados no mercado domestico e negociados no mercado externo. Entre 2000-2005
ndo ocorram grandes alteracfes nos titulos de renda fixa do lado dos passivos, porém, a
partir de 2006 até 2017 este variou intensamente.

Quanto aos negociados no mercado domestico, as aplicagdes passaram a ser mais
relevantes quanto aos impactos nos titulos de renda fixa do lado dos passivos em 2006
seguindo essa relevancia até 2017. Entre 2006-201,5 as aplicagbes foram positivas
reduzindo-as em 2016-2017. A maior aplicacdo ocorreu em 2013 com 30.961,9 milhdes
de dolares enquanto seu pior saldo ocorreu em 2016 com -26,663,8 milhdes de dolares.

J& as aplicagcbes nos investimentos em titulos de renda fixa do lado dos passivos
negociados no mercado externo, passou por variagdes mais intensas a partir de 2010 com
tendéncia de reducdo a partir de 2011 seguindo essa trajetoria até 2017. O pior resultado
nesse tipo de aplicacdo ocorreu em 2006 com -9,682,00 milhdes de dolares enquanto a
maior aplicacdo realizada aconteceu em 2010 com 16,461,10 milhGes de dolares.

GRAFICO 10: Titulos de renda fixa negociados no mercado externo dos passivos do
investimento em carteira no Brasil — anual — milhdes de ddlares — 2000/2017
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Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB.

Quando aos titulos de renda fixa negociado no mercado externo este é dividida
em prazos, nesse caso, em curto prazo e longo prazo. O grafico 10 mostra as aplicagdes
realizadas nesse tipo de investimento. Os negociados no longo prazo, impactam mais no
resultado total seguindo a mesma trajetéria durante todo o periodo de andlise. Por outro
lado, os negociados no curto prazo também tiveram impacto significativo, mas ndo tao
quanto os de longo prazo.

No caso das aplicacfes de curto prazo seguiu uma tendéncia linear entre 2000-
2006 passando por alteracGes mais intensas entre 2006-2012. A partir de 2012 ate 2017
esta retorna a tendéncia linear observada entre 2000-2006. A maior aplicacdo nesse tipo
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de investimento ocorreu em 2010 com 5.410,70 milhGes de ddlares, enquanto o pior
resultado foi de -6.253,4 milhGes de dolares em 2011.

No longo prazo, ocorre algo distinto do observado na maior parte dos periodos do
curto prazo, ou seja, no longo prazo as alteracfes nesse tipo de aplicagfes foram intensas.
O pior resultado nesse tipo de aplicagdo ocorreu em 2006 com -9.773,00 milhdes de
ddlares, enquanto o maior resultado ocorreu em 2011 com 18.221,7 milhdes de ddlares.

Desta forma, analisado a tendéncia especulativa do lado do investimento pela
conta financeira, tém-se que essa pode ser também observada quando analisada pelas
transacOes correntes pela via das rendas primarias, principalmente, quanto ao seu
subcomponente rendas de investimento em carteira.

GRAFICO 11: Transagfes correntes e seus componentes no Brasil — anual — milhdes de
dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB.

O grafico 11 mostra os resultados das transa¢Bes correntes e seus componentes,
quais sejam: balanca comercial e servicos, renda primaria e renda secundaria. A balanca
comercial e de servigcos juntamente com a renda primaria foram as que mais exerceram
impacto sobre o resultado das transagdes correntes durante 2000-2017 enquanto a renda
secundaria durante o periodo teve pouco impacto nas transacfes correntes, porém,
mantendo-se na mesma tendéncia e com resultados sempre positivos.

A balanga comercial e de servicos, seguiu a mesma tendéncia geral do saldo das
transacOes correntes. Esse subcomponente passou por uma tendéncia de aumento do saldo
até 2005, onde a partir de 2016 inicia-se um processo de reducdo até ter expressao
negativa em 2010 e continuando com saldos negativos até 2015. Porém, em 2016-2017
houve saldo positivo no subcomponente balanca comercial e de servigos. Quando se
divide a balanca comercial e de servicos, ttm-se que o saldo dos servigos sempre foram
negativos engquanto o da balanca comercial quase sempre positivo, com exce¢do de 2000
e 2014 como pode-se observar nos anexos 08 a 10. Desta forma, as transagcdes com
servigos impactaram negativamente no saldo da balanga comercial e servi¢os enquanto a
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balanca comercial, na maioria dos periodos, culminava no saldo positivo desse
subcomponente.

Dos subcomponentes das transagdes correntes, 0 mais relevante para o
presente trabalho € o da renda primaria. O subcomponente teve registros negativos
durante 2000-2017 e com impactos significativos. O pior resultado ocorreu em 2011 com
-70.475,00 milhdes de ddlares. Quanto a tendéncia da renda primaria esta ocorreu de
forma linear até 2007, ou seja, sem grandes variacfes. Porém, a partir de 2010 esta
comeca a deteriorar até 2011, onde ja no ano seguinte tem-se melhoras até 2017, mas
sempre com resultados negativos.

Para os objetivos desse trabalho serd relevante afunilar na anélise da renda
primaria.

GRAFICO 12: Renda primaria e seus componentes no Brasil — anual — milhdes de dolares
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Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB.

A renda priméria, ttm como subcomponentes a remuneracao de empregados,
renda de investimento e demais rendas. O grafico 12 mostra a tendéncia desses
componentes entre 2000-2017 no Brasil. Nesse caso, tém-se que a remuneragdo de
empregados e demais renda nao teve impactos tao significante do resultado final da renda
primaria, principalmente, quando comparada ao subcomponente renda de investimento.

A remuneracdo de empregados e demais renda primaria, manteve-se na mesma
tendéncia durante todo o periodo analisado e com resultados muito proximos, assim, teve
uma tendéncia linear.

Quanto a renda de investimento, apresentou-se como o0 maior impacto e decisivo
no resultado final renda primaria durante 2000-2017. Entre 2000-2004, ndo ocorreu
grandes mudancas no resultado da renda de investimento. Porém, a partir de 2005 essa
variavel inicia-se um periodo de mudangas intensas durante os anos, onde, obteve seu
pior resultado em 2011 com -71.041,6 milhdes de dolares.
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Cabe uma andlise sobre os componentes da renda de investimento que € dividida
entre renda de investimento direto, renda de investimento em carteira e renda de outros
investimentos (juros). O grafico 13 mostra o resultado dos componentes da renda de
investimento.

GRAFICO 13: Renda de investimentos da renda primaria das transacdes correntes no
Brasil — anual — milhdes de dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB.

Quanto ao resultado da renda de investimento a renda de reservas e de outros
investimentos (juros), mantiveram na mesma tendéncia sem grandes alteragdes
relevantes, principalmente, quando comparado com a renda de investimento direito e
investimento em carteira. A renda de reservas, registrou nenhuma transacéo durante todo
o0 periodo analisado, enquanto a renda de remuneracdo de empregados teve registros com
resultados sempre positivos.

Por outro lado, a renda de investimento externo e carteira, registraram a mesma
tendéncia entre 2000-2006 e a partir de 2007 o investimento direito registrou uma
tendéncia de aprofundamento do déficit até 2010. A partir de 2011 inicia-se um processo
de reducdo desses saldos negativos até 2017. O pior resultado da renda de investimento
direito ocorreu em 2010 com 51.409,9 milhGes de dolares.

O investimento em carteira entre 2010 a 2017 passou por mudancgas nos valores,
porém, ndo tanto quanto o do investimento direto. O pior registro dessa conta ocorreu em
2011 com -23.881,80 milhdes de doblares.

Para objetivo do presente trabalho, mesmo a renda investimento direito ser mais
significativo na renda de investimento total, € relevante analisar a formagdo da renda de
investimento em carteira que também teve impactos significativos, principalmente, até
2009.

O grafico 14, mostra a renda de investimento em carteira com seus
subcomponentes: lucros e dividendos, juros de titulos negociados no mercado externo e
juros de titulos negociados no mercado domestico entre 2000-2017. Na renda de
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investimento em carteira, relevante para o resultado final da renda de investimento,
passou por uma tendéncia de registros negativo durante todo o periodo analisado. Porém,
entre 2012-2017, houve melhoras sensiveis nesse subcomponente, mas ainda com
resultados negativos. Assim, a renda de investimento em carteira, é relevante para
compreender o0 que ocorreu no BP principalmente no seu subcomponente de renda de
investimento.

GRAFICO 14: Renda de investimento em carteira da renda priméaria das transagoes
correntes no Brasil —anual — milhdes de dolares — 2000/2017
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Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB.

O préximo topico aborda as reservas internacionais do Brasil durante 2000-2017.
4.4, AS RESERVAS INTERNACIONAIS DO BRASIL

As reservas internacionais também é ponto de discussfes. Na qual, os paises de
moeda periférica devem acumular reservas para fazer frente as instabilidades na economia
referente, principalmente, ao setor externo. Desta forma, € importante analisar a trajetoria
para buscar entender a tendéncias nos ultimos anos no caso Brasil.

O gréafico 15, mostra as reservas internacionais do Brasil no periodo 2000-2017.
Durante todo o periodo analisado essa variavel mostrou uma tendéncia de elevagéo.
Porém, entre 2012 a 2017, houve um periodo de relativa estabilizacdo na quantidade de
reservas internacionais, assim, rompendo com o aumento continuo desde de 2000, mas
que foi potencializado de forma exponencial a partir de 2006.

As reservas internacionais acumuladas em 2000 resultaram em 33.011° milhdes
de ddlares com tendéncia de aumento até 2012, com acumulagéo de 373.147 milhdes de
dolares. A partir de 2013, inicia-se uma tendéncia de estabilizacdo quanto a quantidade

55 Todos os valores das reservas internacionais do Brasil acumuladas entre 2000-2017 est3o detalhados
no anexo 04.
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de reservas acumuladas tendo relativamente menor taxa de acumulacdo quando
comparada aos periodos anteriores.

Além disso, houve uma alternancia entre 2013 a 2016 quanto a redugéo e aumento
das reservas no Brasil. Em 2013, a quantidade de reservas reduziu em relacéo ao periodo
anterior, ou seja, de 373.147 milhGes de dolares de 2012 para 359.808 em milhdes de
ddlares em 2013. Em 2014 em relacdo a 2013, a quantidade de reservas aumentou para
363.551 milhdes de dolares, porém, ja em 2015 reduziu novamente para 356.464.

A partir de 2016 as reservas aumentaram novamente em relacdo ao periodo
anterior para 356.016 e continuou esse aumento em 2017 onde registrou a maior
quantidade de reservas acumuladas entre 2000-2017 com valor de 373.972 em milhdes
de dolares.

GRAFICO 15: Reservas internacionais no Brasil - Conceito liquidez - Total - anual - US$
(milhdes) — 2000/2017
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Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB.

Desta forma, enquanto conclusdo, o Brasil passou uma tendéncia de aumento na
quantidade de reservas internacionais. Assim, pela fundamentacgdo tedrica utilizada para
realizacdo desse trabalho, os paises de moedas periféricas tendem a aumentar suas
reservas para fazer frente a situacdo de instabilidades inerentes a sua posi¢cdo de moeda
periférica em dmbito internacional. Essas reservas foram acumuladas, em elevado grau,
pelo lado da conta financeira que apresentou elevadas entradas no pais, principalmente,
pela conta carteira como observado no tépico anterior ao analisar o BP do Brasil. Porém,
em alguns momentos, foram impactados pelas transagdes correntes do pais. Desta forma,
0 acumulo de reservas pela via da conta financeira do BP culmina em elevados custos de
manutengdo, por outro lado, deixa o ambiente mais confortavel para fazer frente a
possiveis crises.

O proximo topico trata sobre as conclusdes do capitulo.
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4.5. CONCLUSOES

O capitulo teve como objetivo fazer uma anélise das varidveis do setor externo da
economia brasileira baseada nas discussfes do capitulo anterior, ou seja, das
problemaéticas que os paises de moedas periféricas podem ter pela sua posicdo de moeda
periférica em ambito internacional, ou seja, de uma moeda inconversivel.

Assim, buscou-se um estudo para o Brasil enquanto a posi¢do do real no ambito
internacional com a insercéo do tipo periférica. Desta forma, os dados analisados foram:
taxa de cambio, taxa de juros, reservas internacionais e Balango de Pagamento. No caso
do BP, a andlise foi quanto a tendéncia especulativa, assim, as variaveis com énfase de
andlise foram a conta financeira principalmente a conta carteira e a renda primaria com
énfase na renda em carteira.

Quanto aos resultados, tém-se que a taxa de cdmbio e taxa de juros no Brasil
passou por intensas variagfes entre 2000-2017. Desta forma, confirmando a parte das
discussbes sobre tendéncia desestabilizadora dessas variaveis pela posicdo de moeda
periférica em ambito internacional.

Na analise do BP, tém-se que as transacfes correntes e conta financeira tiveram
0s maiores impactos sobre o saldo total do BP. Estas variaveis tiveram tendéncia
parecidas, enquanto a conta capital e erros e omissdes tiveram pouco impacto no BP e
com tendéncia préxima, porém, diferentes das transa¢des correntes e conta financeira.

A conta financeira teve 0 maior impacto do investimento direto e do investimento
em carteira, apontando a significancia do investimento em carteira para a composi¢éo de
uma tendéncia maior desse tipo de investimento com relevancia maior do lado dos
passivos do investimento em carteira.

Do lado dos ativos todos os componentes tiveram impacto significativo. No caso
dos titulos de renda fixa, esta teve maior impacto das aplicaces de longo prazo. Desta
forma, os ativos adquiridos pelos investimentos em carteira dos titulos de renda fixa sdo
de longo prazo.

Do lado dos passivos 0s que tiveram impactos mais relevantes foram as acgoes e
os titulos de renda fixa. No caso dos titulos de renda fixa tanto os negociados no ambiente
domeéstico quanto externo tiveram impactos relevantes, porém, no caso dos negociados
no mercado externo € dividido aqueles aplicados no curto prazo e no longo prazo e ambos
impactaram de forma significativa no resultado total dos titulos de renda fixa do lado dos
passivos do investimento em carteira no Brasil.

Nas transacOes correntes, os que tiveram maior impacto desse lado do BP foram
a balanca comercial e servigos juntamente com a renda primaria. No caso da balanca
comercial e servigcos ambos tiveram impactos, porém, 0s servigos com registros sempre
negativos e o comercial na maioria do periodo analisado com saldo positivo, ou seja, em
termos de milhdes de ddlares as exportacGes alcancaram resultados maiores que as
importagdes.

No caso da renda primaria, o subcomponente com maior significancia foi a renda
de investimento, principalmente, do investimento direto e investimento em carteira. No
caso do investimento em carteira todos os subcomponentes tiveram impacto relevante na
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conta, ou seja, dos lucros e dividendos, lucros e titulos de negociados no mercado externo
e interno.

Desta forma, quanto a questdo da tendéncia especulativa considerando o0s
investimentos em carteira como sendo, em algum grau, de prazo reduzido e improdutivo
quando comparado ao investimento direto teve uma tendéncia de maior significancia ao
longo do tempo, este resultado pode-se confirmar pelo lado da renda primaria onde passou
a ter significancia, principalmente, da renda do investimento em carteira ao longo do
tempo.

Nos dados do BP, ha uma quebra relevante nas tendéncias dos dados que ocorre
em 2007/2008 que é exatamente no momento que acontece em d&mbito mundial a crise
financeira internacional. Por outro lado, o Brasil obteve a avaliagdo de grau de
investimento pelas agéncias de rating o que gerou maior confianca pelos investidores em
ambito internacional e teve impacto relevante no aumento dos fluxos de capitais pelo lado
dos investimentos em carteira. Além disso, o perfil de aumento dos investimentos em
carteira € sensivel as elevadas taxas de juros do pais.

No caso das reservas internacionais esta passou por uma tendéncia de elevacédo a
partir de 2006 e manteve-se até 2012. A partir de 2012 passou por uma estabiliza¢do na
quantidade de reservas acumuladas, ou seja, sem grandes acumulacdes como a tendéncia
observadas nos periodos anteriores. Nesse caso, pelas discussdes, o acimulo de reservas
internacionais ocorre para fazer frente a seguranca do pais quanto aos acontecimentos em
ambito mundial que o pais tem sensibilidade pela sua posicdo de moeda periférica.

As reservas internacionais foram acumuladas de forma exponencial no Brasil,
principalmente, pela boa situacdo externa tanto dos fluxos de capitais como dos precos
dos produtos que tém elevada producédo do Brasil. Conclui-se também que a maior parte
das reservas internacionais sdo custosas, pois, a maior parte das reservas foram adquiridas
pela elevacdo da entrada de capitais pela conta financeira, principalmente, do
investimento em carteira.

Desta forma, houve intensas instabilidades na taxa de cambio e taxa de juros
basica do Brasil, aumento significativo nas reservas internacionais e tendéncia de
aumento das aplicagdes no investimento em carteira, observadas tanto pela conta
financeira através do investimento em carteira quanto pela renda primaria,
particularmente, quanto a renda de investimento em carteira. Pela teoria utilizada como
fundamentacdo tedrica, esses problemas geram problemas na autonomia de politicas
econbmicas do pais. Pois, essas instabilidades e esse perfil de reservas internacionais e
fluxos de capital, além de elevados custos, impacta numa preocupacdo do pais em prol de
politicas econdmicas apenas para a estabilizacéo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacdo teve como objetivo principal analisar a dimensdo monetéria
internacional como essencial para analisar a relacdo centro-periferia no regime Dolar
Flexivel e suas principais implicacdes, além disso, buscou-se um estudo para o Brasil.
Enquanto problematizacao, o trabalho partiu da tradicdo estruturalista latino-americana
classica que esta teve relevante foco nas relac6es de progresso técnico, particularmente,
na relacdo centro-periferia dos estruturalistas classicos. A partir disso, buscou-se entender
a relevancia da moeda em ambito internacional numa perspectiva histérica, afunilando,
no regime ddlar flexivel que é o foco do trabalho, ou seja, 0 ambiente de estudos.

Além disso, no capitulo trés, buscou-se uma discussdo numa perspectiva
heterodoxa sobre a questdo centro-periferia no Dolar Flexivel e suas principais
implicacdes, culminando assim, no estudo do Gltimo capitulo para o caso brasileiro.

Desta forma, os objetivos tracados no trabalho foram alcancados. Além disso, a
hipdtese tracada também foi confirmada.

Assim, algumas conclusdes pertinentes que foram alcancadas no presente trabalho
sdo descritas a seguir:

A primeira fase denominada de estruturalismo latino-americano classico, pode-se
identificar como o ponto inicial de repensar esse trabalho. De forma geral, tém-se que a
andlise desse periodo foi denominada de desenvolvimento desigual, a partir da relacéo
centro-periferia com base nas relagdes de progresso técnico entre as nagdes. O fluxo
mostra que ha uma tendéncia dos paises permaneceram no status identificados, ou seja, 0
centro e a periferia permanecerem na mesma posicao.

Assim, a partir dessa constatacdo foi importante para construir a problematizacao,
ndo como uma negacdo desse perfil dos trabalhos estruturalistas, mas mostrando que além
dessa dimensdo as relacdes monetéarias e financeiras internacionais também sdo
pertinentes. Assim, ha relevancia dos trabalhos de cunho estruturalistas, principalmente.
quando condicionados aos seus objetos de estudos e a0 momento histérico.

Numa perspectiva histérica, a moeda ja tinha sua relevancia do século X111 com a
extracdo de excedente através dos tributos em moedas nacionais para 0 processo de
acumulacdo de poder das nagbes. Porém, o sistema monetario internacional passou por
intensas transformacdes identificados nessa dissertacao.

Assim, o padrdo ouro-libra € o primeiro SMI identificado nesse trabalho. Porém,
no periodo da | Guerra Mundial esse sistema foi destruido, mas com tentativa a retomada
do padréo ouro, porém, ndo houve sucesso.

Ap0s a frustrada tentativa de reorganizar o SMI no entre guerras tém-se que nas
proximidades de termino da Il Guerra Mundial ha uma reorganizagcdo no SMI, porém,
diferente do padréo anterior. Desta forma, dando o inicio ao denominado sistema de BW.

No padrdo BW h& uma mudanga fundamental quanto a hegemonia mundial, nesse
momento, baseada nos EUA. Assim, apesar das intensas discussfes quanto as relagdes
internacionais entre os paises, houve um esfor¢o americano de se beneficiar desse poder
acumulado até o momento e podendo expandir o seu poder através de sua moeda, assim,

75



0 padréo de BW foi denominado de padrdo délar-ouro, ou seja, o valor do délar com base
no ouro.

Assim, o sistema de BW tinha como caracteristicas: regime de cambio fixo mas
ajustado com paridade ouro-ddlar, enquanto a mobilidade de capitais desse periodo era
baixa e a hierarquia de moedas com pouco impacto nas instabilidades do cambio/juros

O padrdo Bretton Woods e seu momento histérico é fundamental para analisar as
transformacdes que culminou no Ddlar Flexivel. Assim, com a conjuntura vivenciada no
final da década de 1960 e inicio de 1970 dos problemas relacionados ao questionamento
dos outros paises que tinha avangado no mundo capitalista, o problema da desvalorizacéo
cambial e da competitividade, os problemas distributivos e a Guerra Fria. Essas
caracteristicas foram decisivas para Nixon destruir a paridade dolar-ouro, desta forma, foi
uma decisao unilateral dos EUA. Que se diferencia, em diversos aspectos, do sistema de
BW.

Assim, inicia-se 0 SMI com base no Délar Flexivel que é o mais pertinente nesse
trabalho.

Algumas consideracGes sdo necessarias, como a relevancia da hegemonia mundial
para o impacto do SMI. Pode-se observar a imposi¢do da moeda no ambito internacional,
mesmo que atrelado ao ouro como foi o caso do padréo ouro-libra e BW, traz impactos
positivos para a acumulagdo de poder para as poténcias que detém a moeda internacional
e, por outro lado, em algum grau, submissdo para as outras. Assim, tém-se que ja existia
uma hierarquia, mesmo que com diferencas em relacdo ao ddlar flexivel

Porém, o objeto de estudo principal é o Délar Flexivel, assim, partiu-se da
importancia de uma analise historica para compreender essas transformacgdes que
culminaram no Dolar Flexivel.

Como abordado, o Dolar Flexivel é relevante para entender a relacdo centro-
periferia com aspectos diferentes dos regimes anteriores, principalmente, pelo processo
de globalizacdo financeira que veio justamente com o fim do regime de BW. Algumas de
suas caracteristicas sdo: regime cambial flexivel, elevada mobilidade de capitais, quanto
a hierarquia monetaria tem impacto decisivo na instabilidade do cambio/juros.

Com o uso da hierarquia de moedas, conclui-se que, no nlcleo ou topo do SMI
temos o dolar e depois as outras moedas centrais como o Euro. Nas partes mais externas
ou de base do sistema tém-se as moedas periféricas. Todas com distintos graus de (i)
liguidez no ambito internacional. Além disso, pode-se identificar que a moeda
internacional atual tem mais fungdes do que as classicas, quais sejam: moeda reserva,
moeda veicular, moeda de referéncia, moeda de denominagdo, moeda de investimento e
financiamento e de intervencao.

A partir dessa identificacdo, pode-se concluir que a dimensdo monetaria
internacional é relevante para analisar, estruturalmente, a relacdo centro-periferia. Alem
disso, esse sistema impacta em diferentes graus de autonomia para realizar politica
econbmica no centro e na periferia. Assim, a periferia com baixo raio de manobra para
realizar politica econdmica. Por outro lado, hd um elevado grau de autonomia de politica
econbmica para 0s paises centrais, principalmente, para os EUA que tem a moeda chave
do ndcleo do SMI.
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Desta forma, h4 uma retroalimentacdo e manutencdo da posicdo de moedas
periféricas e centrais, assim, como mostra a relacdo centro-periferia dos estruturalistas
classicos que ha uma tendéncia de manter as economias no seu status, assim, essas
conclusBes também podem ser estendidas para o caso da relacao centro-periferia atraves
da hierarquia de moedas.

Esses graus de autonomia diferenciados sdo pautados na (i) liquidez. Pode
acontecer em momentos de ciclos de liquidez internacional impactando em alteracGes
significativas nas taxas de juros e no cdmbio, pertinentemente, nos paises periféricos.
Assim, entraves de politica monetaria e cambial, mas, além disso, identifica-se outros
tipos de entraves, tais como, as politicas setoriais e fiscais.

Um ponto relevante é repensar o formato de politica econdmica a partir dessas
restricdes do ambito monetéario internacional. Algumas discussfes preliminares
abordadas no capitulo trés compreende que, mesmo sendo dificil mudar esse status de
moeda periférica, ha possiblidades de alterar o grau de manobra para exercer politica
econbmica nos paises periféricos.

As discussdes sobre esse fendmeno sdo voltadas pelo grau de abertura da
economia no contexto de globalizacdo financeira, na qual, os fluxos de capitais se
tornaram mais intensos. Assim, tém-se que nesse ambiente ha problemas relacionados as
especulacBes internacionais e essa carateristica € pertinente para elevar a volatilidade dos
juros e dos cambios, principalmente, nos paises periféricos.

Assim, algumas propostas sdo indicadas para reduzir os problemas dos paises
periféricos, como controle nos fluxos de capitais, repensar o grau de abertura da
economia, principalmente a financeira. Além disso, o acimulo de reservas internacionais
sdo pertinentes, principalmente, para seguranca das mudancas nos ciclos internacionais
que possam afetar o cambio, porém, tém-se que € mais consistente acumular essas
reservas pela via de superavits primaria no conta corrente do que na conta capital e
financeira do BP, uma vez que, essas causam mais custos adicionais de manutencéo, além
de, provocar a especulagéo financeira internacional, na qual, na globalizacdo financeira,
€ uma caracteristica forte, podendo gerar crises cambiais como as da década de 1990.

Quanto ao capitulo quatro, sobre uma analise dessas discussdes para 0 caso
brasileiro ttm-se que had uma confirmacdo das analises quanto as instabilidades da taxa
de cadmbio e taxa de juros, tendéncia de aumento das reservas internacionais e uma
tendéncia de aumento do investimento em carteira, na qual, tém-se que €, em algum grau,
improdutiva e com objetivo rentista, nesse caso, quanto a possibilidade de investimento
especulativo esta pode ser observada pela conta financeira e renda primaria nos seus
respectivos subcomponentes investimento em carteira e renda de investimento em carteira
que, passaram a ter relevancia significativa ao longo do periodo analisado.

O trabalho tem sua relevancia, ha diversos pontos pertinentes para serem
explorados, como por exemplo as restricbes que o SMI impacta na periferia
principalmente na vertente de utilizar os instrumentos de politica econémica para
desenvolvimento de um pais. Além disso, ha uma relevante perspectiva de analise sobre
as possibilidades de alteracdo do raio de manobra para a politica econémica dos paises
identificados na periferia do SMI. Além disso, ha importéncia de analisar a abordagem
para outros paises.
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ANEXOS

TABELA 01: Taxa de juros basica no Brasil (SELIC) — mensal — final de periodo - em %

- 2000/2005

jan/00 19| jan/01| 15,25| jan/02 19| jan/03 25,5| jan/04 16,5| jan/05| 18,25
fev/00 19| fev/01| 15,25| fev/02| 18,75| fev/03| 26,5| fev/04| 16,5| fev/05| 18,75
mar/00 18,5| mar/01| 15,75| mar/02 18,5| mar/03 26,5| mar/04| 16,25| mar/05| 19,25
abr/00 18,5| abr/01| 16,25| abr/02 18,5| abr/03 26,5| abr/04 16| abr/05 19,5
mai/00| 18,5| mai/01| 16,75| mai/02| 185| mai/03| 26,5| mai/04 16| mai/05| 19,75
jun/00 17,5 jun/01| 18,25| jun/02 18,5| jun/03 26| jun/04 16| jun/05| 19,75

jul/oo| 16,5| jul/ol 19| jul/o2 18| jul/o3| 245| jul/o4 16| jul/o5| 19,75
ago/00 16,5| ago/01 19| ago/02 18| ago/03 22| ago/04 16| ago/05| 19,75

set/00 16,5| set/01 19| set/02 18| set/03 20| set/04| 16,25| set/05 19,5
out/00| 16,5| out/01 19| out/02 21| out/03 19| out/04| 16,75| out/05 19
nov/00 16,5| nov/01 19| nov/02 22| nov/03 17,5| nov/04| 17,25| nov/05 18,5
dez/00| 15,75| dez/01 19| dez/02 25| dez/03 16,5| dez/04| 17,75| dez/05 18

Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB

TABELA 02: Taxa de juros basica no Brasil (SELIC) — mensal — final de periodo - em %

- 2006/2011
jan/06 | 17,25| jan/07 13| jan/08| 1125] jan/09| 12,75| jan/10 8,75| jan/11| 1125
fev/06| 17,25| fev/07 13| fev/08| 11,25| fev/09| 12,75| fev/10 8,75| fev/11| 11,25
mar/06 16,5| mar/07| 12,75| mar/08| 11,25| mar/09| 11,25| mar/10 8,75| mar/11| 11,75
abr/06| 15,75| abr/07 12,5| abr/08| 11,75| abr/09| 10,25| abr/10 9,5| abr/11 12
mai/06 | 15,75| mai/07 125| mai/08| 11,75| mai/09| 10,25| mai/10 9,5| mai/ll 12
jun/06 | 15,25]| jun/07 12| jun/08| 12,25| jun/09 9,25| jun/10| 10,25| jun/11| 1225
jul/o6 | 14,75| jul/o7 115| jul/os 13| jul/09 8,75| jul/10| 10,75 jul/11 12,5
ago/06 | 14,25| ago/07 11,5| ago/08 13| ago/09 8,75| ago/10| 10,75| ago/11 12,5
set/06 | 14,25| set/07| 11,25| set/08| 13,75| set/09 8,75| set/10| 10,75 set/11 12
out/06 | 13,75| out/07| 11,25| out/08| 13,75| out/09 8,75| out/10| 10,75 out/11 11,5
nov/06 | 13,25| nov/07| 11,25| nov/08| 13,75| nov/09 8,75| nov/10| 10,75| nov/11 11,5
dez/06| 13,25| dez/07| 11,25| dez/08| 13,75 dez/09 8,75| dez/10| 10,75]| dez/11 11

Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 03: Taxa de juros basica no Brasil (SELIC) — mensal — final de periodo - em %

- 2012/2017

jan/12 10,5| jan/13 7,25| jan/l14 10,5| jan/l5| 12,25| jan/16| 14,25| jan/17 13
fev/12 10,5 fev/13 7,25| fev/14| 10,75| fev/l5| 12,25| fev/16| 14,25| fev/17| 12,25
mar/12 9,75 | mar/13 7,25| mar/14| 10,75| mar/15| 12,75| mar/16| 14,25| mar/17| 12,25
abr/12 9| abr/13 7,5| abr/14 11| abr/15| 13,25| abr/16| 14,25| abr/17| 11,25
mai/12 8,5 | mai/l3 8| mai/l4 11| mai/l5| 13,25| mai/l6| 14,25| mai/l7| 11,25
jun/12 8,5| jun/i3 8| jun/14 11| jun/i5| 13,75| jun/16| 14,25| jun/17| 11,25

jul/12 8| jul/13 8,5| jul/l4 11| jul/i5| 14,25| jul/i6| 14,25| jul/1i7 9,25
ago/12 7,5| ago/13 9| ago/14 11| ago/15| 14,25]| ago/16| 14,25]| ago/17 9,25

set/12 75| set/13 9| set/14 11| set/15| 1425| set/16| 14,25| set/17 8,25
out/12 7,25| out/13 95| out/14| 1125| out/15| 14,25| out/16 14| out/17 7,5
nov/12 7,25 | nov/13 10| nov/14| 11,25| nov/15| 14,25| nov/16 14| nov/17 7,5
dez/12 7,25| dez/13 10| dez/14| 11,75| dez/15| 14,25| dez/16| 13,75| dez/17 7

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB

TABELA 04: Reservas internacionais no Brasil - Conceito liquidez - Total - anual - US$
(milhdes) — 2000/2017

2000 33.011
2001 35.866
2002 37.823
2003 49.296
2004 52.935
2005 53.799
2006 85.839
2007 180.334
2008 193.783
2009 238.520
2010 288.575
2011 352.012
2012 373.147
2013 358.808
2014 363.551
2015 356.464
2016 365.016
2017 373.972

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 05: Taxa de cambio no Brasil- Livre - Dolar americano (compra) - Média de
periodo - mensal - u.m.c./US$ - 2000/2005

jan/00

1,8029

jan/01

1,9537

jan/02

2,3771

jan/03

3,4376

jan/04

2,851

jan/05

2,6922

fev/00

1,7745

fev/01

2,0011

fev/02

2,4188

fev/03

3,59

fev/04

2,9295

fev/05

2,597

mar/00

1,7412

mar/01

2,0882

mar/02

2,3458

mar/03

3,4461

mar/04

2,9047

mar/05

2,7039

abr/00

1,7674

abr/01

2,1917

abr/02

2,3196

abr/03

3,1179

abr/04

2,9052

abr/05

2,5784

mai/00

1,8271

mai/01

2,2964

mai/02

2,4796

mai/03

2,9549

mai/04

3,0996

mai/05

2,452

jun/00

1,8075

jun/01

2,375

jun/02

2,7132

jun/03

2,8824

jun/04

3,1283

jun/05

2,4127

jul/oo

1,797

jul/o1

2,4652

jul/o2

2,9338

jul/o3

2,879

jul/o4

3,036

jul/0s

2,3727

ago/00

1,8084

ago/01

2,5098

ago/02

3,1093

ago/03

3,0017

ago/04

3,0021

ago/05

2,3598

set/00

1,8384

set/01

2,6709

set/02

3,3412

set/03

2,922

set/04

2,8903

set/05

2,2936

out/00

1,8788

out/01

2,7394

out/02

3,8051

out/03

2,8607

out/04

2,8521

out/05

2,2557

nov/00

1,9472

nov/01

2,5423

nov/02

3,5756

nov/03

2,913

nov/04

2,7852

nov/05

2,21

dez/00

1,9625

dez/01

2,3619

dez/02

3,6251

dez/03

2,9245

dez/04

2,7174

dez/05

2,2847

Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB

TABELA 06: Taxa de cdmbio no Brasil- Livre - Dolar americano (compra) - Média de
periodo - mensal - u.m.c./US$ - 2006/2011

jan/06

2,2731

jan/07

2,1377

jan/08

1,7735

jan/09

2,3066

jan/10

1,779

jan/11

1,6741

fev/06

2,1611

fev/07

2,0955

fev/08

1,7269

fev/09

2,3119

fev/10

1,8408

fev/11

1,6672

mar/06

2,1512

mar/07

2,0879

mar/08

1,7068

mar/09

2,313

mar/10

1,785

mar/11

1,6583

abr/06

2,1285

abr/07

2,0312

abr/08

1,6881

abr/09

2,2051

abr/10

1,7558

abr/11

1,5856

mai/06

2,1773

mai/07

1,9808

mai/08

1,6597

mai/09

2,0601

mai/10

1,8124

mai/ll

1,6127

jun/06

2,2475

jun/07

1,9311

jun/08

1,6181

jun/09

1,9568

jun/10

1,8057

jun/11

1,5862

jul/o6

2,1885

jul/o7

1,882

jul/os

1,5906

jul/09

1,932

jul/10

1,7688

jul/11

1,5631

ago/06

2,1551

ago/07

1,9652

ago/08

1,6115

ago/09

1,8444

ago/10

1,7588

ago/11

1,5962

set/06

2,1679

set/07

1,8988

set/08

1,7988

set/09

1,819

set/10

1,7179

set/11

1,749

out/06

2,1475

out/07

1,8002

out/08

2,1721

out/09

1,7376

out/10

1,6827

out/11

1,7719

nov/06

2,1571

nov/07

1,7691

nov/08

2,2655

nov/09

1,7254

nov/10

1,7125

nov/11

1,7898

dez/06

2,1491

dez/07

1,7852

dez/08

2,3936

dez/09

1,7495

dez/10

1,6926

dez/11

1,8362

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 07: Taxa de cambio no Brasil- Livre - Dolar americano (compra) - Média de
periodo - mensal - u.m.c./US$ - 2012/2017

jan/12| 1,789| jan/13| 2,0305

jan/14 | 2,3816| jan/15

2,6336

jan/16 | 4,0517

jan/17| 3,196

fev/12 | 1,7178 | fev/13| 1,9727

fev/14 | 2,3831| fev/15

2,8158

fev/16 | 3,9731

fev/17 | 3,1036

mar/12 | 1,7947 | mar/13 | 1,9823

mar/14 | 2,3255| mar/15

3,1389

mar/16 | 3,7033

mar/17 | 3,1273

abr/12| 1,8542 | abr/13| 2,0016

abr/14| 2,2322| abr/15

3,0426

abr/16 | 3,5652

abr/17 | 3,1356

mai/12 | 1,9854 | mai/13| 2,0343

mai/14 | 2,2203 | mai/l5

3,0611

mai/16 | 3,5387

mai/l7 | 3,2087

jun/12| 2,0486 | jun/13| 2,1724

jun/14 | 2,2349| jun/is

3,1111

jun/16 | 3,4239

jun/17 | 3,2948

jul/i2| 2,0282 | jul/13| 2,2516

julila| 2,224 jull1s

3,2225

jul/16

3,275

jul/17 | 3,2055

ago/12 | 2,0289 | ago/13| 2,3416

ago/14 | 2,2674| ago/15

3,5137

ago/16 | 3,2091

ago/17 | 3,1503

set/12 | 2,0275| set/13| 2,2699

set/14 | 2,3323 | set/15

3,9058

set/16 | 3,2558

set/17 | 3,1342

out/12| 2,0293 | out/13| 2,1881

out/14| 2,4476| out/15

3,8795

out/16 | 3,1852

out/17| 3,1906

nov/12 | 2,0672| nov/13 | 2,2947

nov/14 | 2,5477 | nov/15

3,7758

nov/16 | 3,3414

nov/17 | 3,2587

dez/12 | 2,0772 | dez/13| 2,3449

dez/14 | 2,6387 | dez/15

3,8705

dez/16 | 3,3517

dez/17 | 3,2913

Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB

TABELA 08: Componentes do Balango de Pagamentos no Brasil — anual — milhdes de

dolares — 2000/2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005
23461 - Transagdes correntes - anual - - -
saldo - US$ (milhdes) 24.793,50 | 23.721,40 | -8.096,80 | 3.760,10| 11.346,80 | 13.547,20
23464 - Balanga comercial e Servicos
- anual - saldo - US$ (milhdes) -8.833,30 | -6.051,80| 7.231,40| 19.028,50| 28.217,00 | 35.542,10
23467 - Balanca comercial - Balango
de Pagamentos - anual - saldo - US$
(milhdes) -1.622,70| 1.534,20| 12.049,40 | 23.748,80 | 32.538,10 | 43.425,50
23479 - Servigos - anual - liquido -
US$ (milhdes) -7.210,60 | -7.586,00 | -4.818,00 | -4.720,30 | -4.321,10 | -7.883,40
23560 - Renda priméria - anual - - - - - - -
liguido - US$ (milhdes) 17.481,30 | 19.307,20 | 17.718,00 | 18.135,00 | 20.106,50 | 25.552,60
23598 - Renda secundaria - anual -
liguido - US$ (milhdes) 1.521,10| 1.637,50| 2.389,80| 2.866,60| 3.236,30| 3.557,80
23611 - Conta capital - anual - saldo -
US$ (milhdes) 126,8 105,7 79,3 82,8 -213,1 187
23623 - Conta financeira - anual - - -
liquido - US$ (milhdes) 21.995,60 | 24.181,20 | -8.157,90 | 2.966,60| 9.020,00 | 13.040,30
23820 - Erros e omissdes - BP - anual
- US$ (milhdes) 2.671,10 -565,5 -140,4 -876,3| -2.113,70 -693,9

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 09: Componentes do Balan¢o de Pagamentos no Brasil — anual — milhGes de

dolares — 2006/2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
23461 - Transacgdes correntes - anual - - - - -
saldo - US$ (milhdes) 13.029,90 408 | 30.640,50 | 26.261,20 | 75.824,10 | 77.032,10
23464 - Balanga comercial e Servicos - -
anual - saldo - US$ (milhdes) 35.708,80 | 25.380,60 | 6.941,40| 5.383,80|11.665,30 | -9.541,30
23467 - Balanca comercial - Balanco
de Pagamentos - anual - saldo - US$
(milhdes) 45.119,00 | 38.483,30 | 23.801,90 | 24.957,90 | 18.491,00 | 27.625,00
23479 - Servicos - anual - liquido - - - - - -
US$ (milhdes) -9.410,20 | 13.102,80 | 16.860,50 | 19.574,10 | 30.156,30 | 37.166,40
23560 - Renda priméria - anual - - - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 26.985,20 | 29.001,50 | 41.805,70 | 34.982,60 | 67.054,80 | 70.475,00
23598 - Renda secundaria - anual -
liquido - US$ (milhdes) 4.306,30 | 4.029,00| 4.223,90| 3.337,50| 2.895,90| 2.984,30
23611 - Conta capital - anual - saldo -
US$ (milhdes) 179,7 2494 152,1 237,2 2421 255,8
23623 - Conta financeira - anual - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 13.115,10 | -2.494,70 | 28.806,30 | 26.354,00 | 76.011,80 | 79.242,20
23820 - Erros e omissdes - BP - anual -
US$ (milhdes) -94,5| -3.152,10| 1.682,10 -329,9 -429,7 | -2.465,90

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB

TABELA 10: Componentes do Balanco de Pagamentos no Brasil — anual — milhGes de

dolares — 2012/2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
23461 - Transagdes correntes - anual - - - - - -
saldo - US$ (milhdes) 74.218,40 | 74.838,90 | 104.181,30 | 59.434,30 | 23.545,80 | -9.761,80
23464 - Balanga comercial e Servicos - - -
- anual - saldo - US$ (milhdes) 22.748,50 | 45.983,50 | -54.736,00 | 19.276,00 | 14.590,20 | 30.177,50
23467 - Balanga comercial - Balanco
de Pagamentos - anual - saldo - US$
(milhdes) 17.419,60 388,6 | -6.629,20|17.669,90 | 45.037,00 | 64.028,20
23479 - Servicos - anual - liquido - - - - - -
US$ (milhdes) 40.168,10 | 46.372,10 | -48.106,80 | 36.945,80 | 30.446,80 | 33.850,70
23560 - Renda priméria - anual - - - - - -
liguido - US$ (milhdes) 54.307,50 | 32.538,50 | -52.170,30 | 42.909,50 | 41.080,30 | 42.571,60
23598 - Renda secundaria - anual -
liguido - US$ (milhdes) 2.837,60| 3.683,10| 2.725,00| 2.751,20| 2.944,30| 2.632,30
23611 - Conta capital - anual - saldo -
US$ (milhdes) 207,9 3223 231,5 461,2 273,8 379,4
23623 - Conta financeira - anual - - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 73.953,80 | 73.803,20 | 100.598,50 | 55.145,20 | 16.414,80 | -5.230,30
23820 - Erros e omissdes - BP - anual
- US$ (milhdes) 56,7 713,5| 3.351,30| 3.827,90| 6.857,20| 4.152,20

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 11: Renda primaria das transacdes correntes e seus componentes no Brasil —
anual — milhGes de ddlares — 2000/2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005

23560 - Renda primaria - anual - - - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 17.481,30 | 19.307,20| 17.718,00 | 18.135,00 | 20.106,50 | 25.552,60
23563 - Remuneracdo de empregados -

anual - liquido - US$ (milhGes) 79,2 95,1 101,8 108,6 181 214
23566 - Renda de investimentos - - - - - - -
anual - liguido - US$ (milhdes) 17.560,50 | 19.402,30 | 17.819,80 | 18.243,60 | 20.287,60 | 25.766,70
23569 - Renda de investimento direto - -
anual - liquido - US$ (milhdes) -3.238,90 | -4.638,20 | -4.982,90 | -5.097,70 | -5.789,00 | 10.302,30
23581 - Renda de investimento em

carteira - anual - liquido - US$ - - -
(milhdes) -9.258,40 | 10.796,80 | -9.721,30| -9.890,40 | 11.031,70 | 12.432,20
23591 - Renda de outros investimentos

- juros - anual - liquido - US$

(milhdes) -6.803,80 | -5.908,30 | -4.724,80 | -4.787,90 | -4.600,90 | -4.274,90
23594 - Renda de reservas - anual -

receita - US$ (milhdes) 1.740,60| 1.941,00| 1.609,20| 1.532,30| 1.134,10| 1.242,70
23595 - Demais rendas primarias -

anual - liquido - US$ (milhdes) 0 0 0 0 0 0
Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB
TABELA 12: Renda primaria das transagdes correntes e seus componentes no Brasil —
anual — milhGes de ddlares — 2006/2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011

23560 - Renda priméria - anual - - - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 26.985,20 | 29.001,50 | 41.805,70 | 34.982,60 | 67.054,80 | 70.475,00
23563 - Remuneracdo de empregados

- anual - liquido - US$ (milhdes) 1773 448,4 545 603,1 498,5 566,6
23566 - Renda de investimentos - - - - - - -
anual - liquido - US$ (milhdes) 27.162,50 | 29.449,90 | 42.350,70 | 35.585,70 | 67.553,30 | 71.041,60
23569 - Renda de investimento direto - - - - - -
- anual - liquido - US$ (milhdes) 12.826,40 | 17.489,50 | 26.775,10 | 19.742,10 | 51.409,90 | 49.558,10
23581 - Renda de investimento em

carteira - anual - liquido - US$ - - - - - -
(milhdes) 13.306,80 | 13.025,60 | 16.933,70 | 15.639,90 | 17.175,20 | 23.881,80
23591 - Renda de outros

investimentos - juros - anual - liquido

- US$ (milhdes) -3.855,80 | -5.275,10 | -5.836,50 | -4.958,70 | -3.038,40 | -3.943,20
23594 - Renda de reservas - anual -

receita - US$ (milhdes) 2.826,50 | 6.340,20| 7.194,60| 4.755,00| 4.070,30| 6.341,50
23595 - Demais rendas primarias -

anual - liquido - US$ (milhdes) 0 0 0 0 0 0

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 13: Renda primaria das transacdes correntes e seus componentes no Brasil —
anual — milhGes de dolares — 2012/2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017
23560 - Renda primaria - anual - - - - - - -
liquido - US$ (milhdes) 54.307,50 | 32.538,50 | 52.170,30 | 42.909,50 | 41.080,30 | 42.571,60
23563 - Remuneracdo de empregados
- anual - liquido - US$ (milhdes) 511,3 510,9 356,7 349,2 290,5 284,1
23566 - Renda de investimentos - - - - - - -
anual - liquido - US$ (milhdes) 54.818,90 | 33.049,40 | 52.527,00 | 43.258,80 | 41.370,80 | 42.855,70
23569 - Renda de investimento direto - - - - - -
- anual - liquido - US$ (milhdes) 34.327,50 | 10.926,20 | 28.226,40 | 21.275,60 | 22.156,20 | 24.112,50
23581 - Renda de investimento em
carteira - anual - liquido - US$ - - - - - -
(milhdes) 19.894,00 | 20.219,00 | 21.066,80 | 18.623,70 | 14.065,80 | 15.306,40
23591 - Renda de outros
investimentos - juros - anual - liquido
- US$ (milhdes) -4.948,00 | -5.301,50 | -6.224,10 | -5.932,30 | -8.144,30 | -7.229,10
23594 - Renda de reservas - anual -
receita - US$ (milhdes) 4.350,60 | 3.397,40| 2.990,30| 2.572,80| 2.995,50| 3.792,20
23595 - Demais rendas primarias -
anual - liquido - US$ (milhdes) 0 0 0 0 0 0

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 14: Conta financeira e seus componentes no Brasil —anual — milhdes de dolares

—2000/2005
Data 2000 2001 2002 2003 2004 2005
23623 - Conta financeira - anual - 21.995,6 | 24.181,2 - 13.040,3
liquido - US$ (milhdes) 0 0] 8.157,90 | 2.966,60 | 9.020,00 0
23624 - Investimento direto - anual - | 30.497,7 | 24.714,9 | 14.108,1 - -| 12.549,6
liquido - US$ (milhdes) 0 0 0] 9.894,20 | 8.338,90 0
23625 - Investimentos diretos no
exterior - IDE - anual - liquido - US$ -
(milhdes) 2.497,10| 1.489,10| 2.478,50 228,8 | 9.822,50 | 2.910,40
23645 - Investimentos diretos no pais
- IDP - anual - liquido - US$ 32.994,7 | 23.225,8 | 16.586,6 | 10.123,0 | 18.161,4 | 15.460,0
(milhdes) 0 0 0 0 0 0
23665 - Investimentos em carteira - - - -
anual - liguido - US$ (milhdes) 6.955,10 =77 5.118,60 | 5.307,50 | 4.750,10 | 4.884,50
ativos - anual - liquido - US$
(milhdes) 1.695,70 795,1 3211 -178,8 754,6 | 1.770,80
acoes - ativos - anual - liquido - US$
(milhdes) 1.953,30| 1.121,20 388,6 257,8 1214 830,8
fundos de investimento - ativos -
anual - liquido - US$ (milhGes) 21,7 59,2 -32,1 -78,7 671 394,7
Titulos de renda fixa - ativos - anual -
liquido - US$ (milhdes) -285,3 -385,3 -35,3 -357,9 -37,8 545,3
Titulos de renda fixa - ativos - curto
prazo - anual - liquido - US$
(milhdes) 0,2 -0,2 0 0 0 4212
Titulos de renda fixa - ativos - longo
prazo - anual - liquido - US$
(milhdes) -285,5 -385,1 -35,3 -357,9 -37,8 1241
passivos - anual - liquido - US$ - -
(milhdes) 8.650,80 872,1| 4.797,40 | 5.128,80| 3.995,60 | 6.655,30
acdes - passivos - anual - liquido -
US$ (milhdes) 3.075,90 | 2.481,20| 1.980,70| 2.972,60| 2.080,90 | 6.451,30
acdes - no pais - anual - liquido - -
US$ (milhdes) 3.262,20 -545 -723,3| 2.094,30| 1.235,70| 5.421,50
ac0es - no exterior - anual - liquido -
US$ (milhdes) 6.338,10 | 3.026,20 | 2.704,00 878,4 845,3| 1.029,80
fundos de investimento - passivos -
anual - liquido - US$ (milhdes) 0 0 0 0 0 0
Titulos de renda fixa - passivos - - - -
anual - liquido - US$ (milhdes) 5.574,90 | 1.609,10| 6.778,20| 2.156,20 | 6.076,50 204,1
Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado doméstico -
anual - liquido - US$ (milhdes) -199 -273,9 -222,6 272,1 101,2 688,9
Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo - - - -
anual - liquido - US$ (milhGes) 5.773,90 | 1.335,20| 6.555,60| 1.884,10| 6.177,70 -484,9
Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo -
curto prazo - anual - liquido - US$ 180,6 623,2 -814,6 326,1 372,9 434,8
Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo - - - -
longo prazo - anual - liquido - US$ 5.593,30 | 1.958,40| 5.741,00| 1.558,00 | 6.550,60 -919,7

Fonte: elaboracdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 15: Conta financeira e seus componentes no Brasil —anual — milhdes de dolares

— 2006/2011

Data 2006 2007 2008 2009 2010 2011
23623 - Conta financeira - anual - - - -

liquido - US$ (milhdes) 13.115,10 | -2.494,70 | 28.806,30 | 26.354,00 | 76.011,80 | -79.242,20
23624 - Investimento direto - anual - - - - -

liquido - US$ (milhdes) 9.380,30 | 27.518,20 | 24.601,10 | 36.032,80 | 61.689,10 | -85.090,70
23625 - Investimentos diretos no

exterior - IDE - anual - liquido - US$

(milhdes) 28.798,40 | 17.061,30 | 26.115,30 | -4.551,90 | 26.763,00 | 16.067,10
23645 - Investimentos diretos no pais

- IDP - anual - liquido - US$

(milhdes) 19.418,10 | 44.579,50 | 50.716,40 | 31.480,90 | 88.452,10 | 101.157,80
23665 - Investimentos em carteira - - - -

anual - liguido - US$ (milhdes) -9.081,20 | 48.695,50 | -2.953,20 | 52.139,60 | 66.913,00 | -41.247,70
ativos - anual - liquido - US$

(milhdes) -5,6 -286,1 | -1.900,00 | -4.124,50 | 4.735,20 | -16.855,50
acoes - ativos - anual - liquido - US$

(milhdes) 915,2| 1.413,40 -257,1| -2.582,20 | -6.364,80 | -8.689,20
fundos de investimento - ativos -

anual - liguido - US$ (milhdes) -371,1 -652,4 355,3| 1.059,60| 2.100,40| 1.032,60
Titulos de renda fixa - ativos - anual -

liquido - US$ (milhdes) -549,8 | -1.047,10 | -1.998,30 | -2.601,90 | 8.999,60 | -9.199,00

Titulos de renda fixa - ativos - curto

prazo - anual - liquido - US$

(milhdes) -579,5 89,9 -120,1 -1,2 -0,1 -0,4
Titulos de renda fixa - ativos - longo

prazo - anual - liquido - US$

(milhdes) 29,7 -1.137,00 | -1.878,10| -2.600,70 | 8.999,60 | -9.198,60
passivos - anual - liquido - US$

(milhdes) 9.075,60 | 48.409,40 | 1.053,20|48.015,10 | 71.648,10 | 24.392,20
ac0es - passivos - anual - liquido -

US$ (milhdes) 7.715,80 | 26.217,30 | -7.565,40 | 37.071,20 | 37.673,90 | 7.188,60
ac0es - no pais - anual - liquido - -

US$ (milhdes) 5.859,00 | 24.613,00 | 10.849,90 | 32.097,20 | 24.445,40 |  6.259,20
ac0es - no exterior - anual - liquido -

US$ (milhdes) 1.856,80| 1.604,30| 3.284,50| 4.974,00|13.228,50 929,4

fundos de investimento - passivos -

anual - liquido - US$ (milhdes) 0 0 0 0 -2,6 -14,6

Titulos de renda fixa - passivos -

anual - liquido - US$ (milhdes) 1.359,80|22.192,10| 8.618,50|10.943,90 |33.976,80| 17.218,30
Titulos de renda fixa - passivos -

negociados no mercado doméstico -

anual - liquido - US$ (milhdes) 11.041,80|20.786,90 | 17.109,10 | 11.933,20 | 17.515,70 | 5.250,00

Titulos de renda fixa - passivos -

negociados no mercado externo -

anual - liquido - US$ (milhdes) -0.682,00 | 1.405,20 | -8.490,60 -989,3|16.461,10 | 11.968,20

Titulos de renda fixa - passivos -

negociados no mercado externo -

curto prazo - anual - liquido - US$ 91| 3.651,50 | -3.935,20 -567,3| 5.410,70| -6.253,40

Titulos de renda fixa - passivos -

negociados no mercado externo -

longo prazo - anual - liquido - US$ -9.773,00 | -2.246,30 | -4.555,40 -422111.050,40 | 18.221,70

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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TABELA 16: Conta financeira e seus componentes no Brasil —anual — milhdes de dolares

—2012/2017

Data

2012

2013

2014

2015

2016

2017

23623 - Conta financeira - anual -
liquido - US$ (milhdes)

73.953,80

73.803,20

HiHHHIHH?

55.145,20

16.414,80

-5.230,30

23624 - Investimento direto - anual -
liquido - US$ (milhdes)

81.398,90

54.744,30

-71.139,90

61.199,70

65.432,20

64.063,90

23625 - Investimentos diretos no
exterior - IDE - anual - liquido - US$
(milhdes)

5.207,60

14.941,80

26.039,70

13.518,40

12.816,20

6.268,40

23645 - Investimentos diretos no pais
- IDP - anual - liquido - US$
(milhdes)

86.606,50

69.686,10

97.179,60

74.718,00

78.248,40

70.332,30

23665 - Investimentos em carteira -
anual - liguido - US$ (milhdes)

15.825,80

32.281,80

-38.425,10

22.245,80

19.216,40

15.137,20

ativos - anual - liquido - US$
(milhdes)

7.402,70

8.981,10

2.822,20

-3.568,70

-598,6

14.062,50

acoes - ativos - anual - liquido - US$
(milhdes)

2.318,70

1.569,50

60

163,3

-708,1

481,2

fundos de investimento - ativos -
anual - liquido - US$ (milhdes)

4.623,10

4.649,70

2.084,30

-281,2

15

9.521,10

Titulos de renda fixa - ativos - anual -
liquido - US$ (milhdes)

460,8

2.761,90

677,8

-3.450,70

94,5

4.060,10

Titulos de renda fixa - ativos - curto
prazo - anual - liquido - US$
(milhdes)

-0,1

31,9

50,4

-260,4

-314

270,8

Titulos de renda fixa - ativos - longo
prazo - anual - liquido - US$
(milhdes)

461

2.730,00

627,4

-3.190,30

125,8

3.789,30

passivos - anual - liquido - US$
(milhes)

23.228,50

41.262,90

41.247,30

18.677,10

19.815,00

-1.074,70

acdes - passivos - anual - liquido -
US$ (milhdes)

5.604,20

11.135,90

10.656,10

6.546,60

6.341,10

2.962,90

aces - no pais - anual - liquido - US$
(milhGes)

5.924,60

11.363,50

9.679,50

6.189,60

6.611,10

2.581,80

ac0es - no exterior - anual - liquido -
US$ (milhdes)

-320,4

-227,6

976,6

357

-270

381,1

fundos de investimento - passivos -
anual - liquido - US$ (milhdes)

-2,4

-9,5

836,8

3.240,30

4.244,80

2.710,60

Titulos de renda fixa - passivos -
anual - liquido - US$ (milhdes)

17.626,70

30.136,50

29.754,30

8.890,20

30.400,90

-6.748,20

Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado doméstico -
anual - liguido - US$ (milhdes)

11.373,30

30.961,90

27.068,50

16.717,50

26.663,80

-5.066,30

Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo -
anual - liguido - US$ (milhdes)

6.253,40

-825,3

2.685,90

-7.827,30

-3.737,10

-1.681,90

Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo -
curto prazo - anual - liquido - US$

-125,1

456,5

310,5

-52,7

-253,3

Titulos de renda fixa - passivos -
negociados no mercado externo -
longo prazo - anual - liquido - US$

6.378,50

-825,3

2.229,40

-8.137,80

-3.684,40

-1.428,70

Fonte: elaboragdo propria com dados extraidos do BCB
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