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Resumo

Levando em consideracdo as crises externas obasread paises periféricos durante a
década de 1990 e inicio dos anos 2000, o presai@ho analisa o carater instavel das
economias capitalista e, particularmente, a maidnerabilidade externa apresentada
pelos paises periféricos. Essa vulnerabilidadee@taada pelos mecanismos de livre-
funcionamento de mercado, tornando-se necessériaraencado do Estado nas variaveis
reais e financeiras, de forma coordenada, como nadedoeduzir e buscar eliminar a

vulnerabilidade externa caracteristica das ecormmieriféricas. Para comprovar a

importancia desse papel do Estado, o trabalhosana$ politicas interventoras adotadas
pelos paises do sul e sudeste asiatico, em particalChina, india e Coréia do Sul,

compara a vulnerabilidade externa desses paisessdatino-americanos, que adotaram
politicas econémicas mais liberais, e relacionaaiaavulnerabilidade das economias

asiaticas ao intervencionismo estatal.

Palavras Chaves: Ciclos, Economias Periféricagabilelade e Vulnerabilidade Externa.
JEL: E11, E12, E32, E61, 032, 038



Abstract

Taking in consideration the observed external sriseperipheral countries during the
decade of 1990 and beginning of the decade of 200 present work analyzes the
unstable character of economies capitalist andijcpéarly, the external vulnerability
presented by the peripheral countries. This vuliktais accented by the mechanisms
of free-market, becoming necessary the co-ordinatiedvention of the State in the real
and financial variables, as a way to reduce andlitninate the characteristic external
vulnerability of the peripheral economies. To prdakie importance of this whole of the
State, the work analyzes the political economyrigetions in South and Southeast Asia
countries, in particular, China, India and Southrdé compares the external
vulnerability of these countries with the Latin Anoans, which had adopted more
liberal economic policies, and relates the low edé vulnerability of the Asian
economies to state interventionism.

Keywords: Cycles, Peripheral Economies, Instabditg External Vulnerability
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Introducéo

Ao se analisar a histéria econbmica a partir dalfaa Il Guerra Mundial, percebe-se
uma sucessao entre dois periodos principais: ung@no Estado exerce um papel
interventor na economia e outro no qual as pofiteeonémicas buscam dar uma maior
autonomia ao funcionamento do mercado. Entre audira Mundial e o final da década
de 1970, o Estado, na maioria das economias peaitinha um papel ativo, realizando
politicas desenvolvimentistas (Tavares, 1976)nimedo no cambio e exercendo controle
sobre o movimento financeiro internacional, derttococontexto do acordo de Bretton
Woods (Cunha, 2006). Ja a partir do final da déckda970, depois da ocorréncia dos
dois choques do Petrdleo, a maior parte dos pakEs@®ricos iniciou um processo de
progressiva reducdo do papel no Estado na econonicglmente como forma de
reducdo dos seus déficits fiscais e comerciaissardiacdes cronicas que apresentavam
(Williamson, 1990).

Visando a redugéo da intervengdo do Estado na sgam® o livre-funcionamento do
mercado, uma série de medidas de politica econprooecida na literatura econdémica
como Consenso de Washington, foi adotada em vadGses da América Latina e em
outros paises periféricos. Entre essas medidatacdes-se as aberturas comerciais e
financeiras, adocdo de regime de cambio flexivedlucdo dos gastos publicos e a
reducdo da emissdo de moeda por parte das Autesdddnetarias (Williamson, 1990;
Stiglitz, 1998).

Deve-se observar que esse conjunto de politicacteno base de sustentacdo a teoria
econdmica ortodoxa, segundo a qual os problemaesrgatios pelas economias latino-
americanas decorreram das politicas desenvolvigtaste da adocdo de controles de
capital e de taxa de cambio ajustavel (Williamsk890). Esse ramo da teoria econdmica
defende um papel minimo para o Estado, argumentaridoe ajuste do mercado, por
meio da interacdo entre as curvas de oferta e dartin, leva ao equilibrio da economia

e a estabilidade na trajetoria do produto real eiwel geral de precos (Mollo e Amado,



2001). Assim, eles defendem que a intervencdo dad&sé problematica, causando

problemas na economia, entre 0s quais se destacanses financeiras.

Ao longo da década de 1990 e inicio da década @6, 20esmo adotando as medidas
econbmicas liberalizadoras prescritas pelo ConselesdNashington, muitos paises
periféricos tiveram suas economias afetadas psesfinanceiras externas (Prates, 2005;
Cunha, 2006). Entre esses paises, destacam-seicolM&@RUssia, a Tailandia, a Coréia

do Sul, Taiwan, as Filipinas, a Malésia, a IndoaésiBrasil e a Argentina. Dessa forma,
percebe-se que a liberalizacdo dessas economitmrasl mais vulneraveis a crises
financeiras, sendo o referencial tedrico ortodmsuficiente para explicar essas crises e,
consequentemente, para prescrever as medidas itieapecondmica necessarias para
evitd-las. Levando isso em consideracdo, surgecaseelade de utilizar as teorias
econOmicas alternativas aeainstrem entre as quais se destacam para esse trabalho as

teorias pés-keynesianas, cepalinas e neo-schungmeter

Para explicar a recorréncia das crises financedras carater instavel da economia
capitalista, a teoria pos-keynesiana parte de umdrie econbmico caracterizado por
incerteza, tempo historico e moeda, contrapond@isto, ao modelo de expectativas
racionais e de tempo mecanico sob o qual se apt@ar@a ortodoxa (Carvalho, 1982;
Amado, 2000). No cenério pds-keynesiano, a moeas variaveis financeiras exercem
impactos sobre as variaveis reais da economia, asmm tempo em que S&o
influenciadas por estas, sendo a moeda nao-newrad@ena (Minsky, 1996). Tendo
influéncia sobre a atividade de investimento danenva, a oferta de moeda pelos bancos
e demais instituicdes financeiras, sob a forméirdece afeta de forma direta os ciclos
de crescimento econdémico (Minsky, 1982). Ademaisprmportamento convencional das
instituicoes financeiras internacionais dianterdziteza confere a oferta figance bem
como as taxas de juros e de cambio, um caratetilyodsponsavel pela recorréncia das

crises financeiras.

Particularmente, os paises periféricos sdo maisiev@Neis ao ciclo de liquidez

internacional e, por isso, sd0 mais suscetiveigsascfinanceiras que os paises mais



centrais. Isso é decorrente de trés peculiaridagessentadas por eles: (i) baixa
conversibilidade de suas moedas (Prates, 200%)pdguico desenvolvimento do seu
mercado de capitais (Studart, 1995); (iii) entrawedruturais e tecnoldgicos que
dificultam a geracdo de divisas (Furtado, 1961;eKklal 1964; Tavares, 1976;
Albuquerque, 1997). As duas primeiras peculiaridasi@ explicadas pelo referencial

tedrico pds-keynesiano e a Ultima pelos referemcigpalino e pelo neo-schumpeteriano.

Tendo em consideracdo o elevado grau de vulnetatidi externa apresentado pelas
economias periféricas, em razdo de suas peculilsga trabalho a ser desenvolvido
analisara o papel do Estado na reducdo da vultideat® externa dessas economias. O
trabalho avaliar4 a necessidade de intervencaosthd& tanto na esfera monetaria da
economia, por meio de politicas de controle detabpide cambio ajustavel, quanto na
esfera real, por meio de politicas industriais end®acao tecnologica que busquem o
aumento da competitividade dessas economias no ri@enaternacional e o
fortalecimento dos sistemas nacionais de inovaEésas intervencdes serdo analisadas
como formas dos paises periféricos lidarem comlailidade da oferta dénancee do
movimento das taxas de juros e de cambio da ecendnates, 2005), reduzindo a
vulnerabilidade externa apresentada por essesspdissa forma, comparar-se-a a
vulnerabilidade externa apresentada pelos paisesng§a seguiram o receituario do
Consenso de Washington, tendo um Estado interveefmesentados pela China, Coréia
do Sul e india, com os que seguiram esse recaitfuépresentados pelo Brasil, México e

Argentina.

Para analisar a desejabilidade da intervencao thal&sas esferas reais e monetéarias da
economia, 0 trabalho sera desenvolvido em tréstutapj além da conclusdo. No
primeiro, analisaremos as bases tedricas do pensap@s-keynesiano, necessarias para
compreender o papel do livre-funcionamento do ngErcana ampliagdo da
vulnerabilidade externa das economias capitalisEams. particular, examinaremos o
impacto instabilizador que o mercado financeirorexesobre os paises periféricos,
mediante o baixo grau de conversibilidade de suslas e 0 pequeno desenvolvimento

dos seus mercados de capital. No segundo capliukgaremos analisar o entrave
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estrutural e tecnoldgico caracteristico das ecoasperiféricas, segundo os referenciais
tedricos cepalino e neo-schumpeteriano, relaciamandom a vulnerabilidade externa

dessas economias e examinando o papel do Estadopeaacdo desses entraves. No
terceiro capitulo, avaliaremos as prescricdes titigas econdmicas feita pelo Consenso
de Washington, de forma a analisar a rejeicao,iglava total, dessas prescricdes pelos
paises asiaticos e a politica interventora reaizaor estes. Além disso, buscaremos
comparar a vulnerabilidade externa dos paises@s&ue ndo adotaram o receituario
do Consenso de Washington (China, Coréia do Saoti@)i com os paises da América

Latina que o adotaram (Brasil, México e Argentimkg) forma a evidenciar a necessidade
de intervencdo do Estado nas esferas real e mandgaeconomia. Por fim, fecharemos

o trabalho com algumas consideracgdes finais.
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1 — O Livre Mercado como um Ambiente de Crises Finseiras

1.1 — Mercado, Economias Monetérias de Producao edtabilidades

O referencial tedrico pos-keynesiano enfatiza &reia de mecanismos auto-reguladores
no funcionamento do mercado que conduziriam a eo@na@o pleno emprego, com o
equilibrio entre a oferta e demanda de bens eelmfmrodutivos. Assim, uma economia
com livre funcionamento do mercado teria sua thagtreal instavel, estando abaixo do
nivel de pleno empreda sendo vulneravel a crises. Isto pode ser vistadersos
trabalhos pés-keynesianos, tais como no de Min$8g4; 1980; 1982), Kregel (1980),
Plihon (1995). Estes trabalhos enfatizam o impagie o livre funcionamento do
mercado exerce sobre a trajetoria do produto regrescrevem a intervencdo de
instituicbes que ndo seguem a légica maximizadaramgércado para amenizar as
instabilidades e diminuir o desemprego da econobBsgtre estas instituicbes, uma de

particular importancia € o Estado.

Por caracterizarem a economia capitalista comoagnaomia monetéria de producéo, as
teorias pos-keynesianas enfatizam e destacam ¢ gpagpea moeda e o sistema financeiro
exercem sobre o lado real da economia. Os impadéss variAveis monetarias e
financeiras sobre as reais explicam a trajetéristauel da economia e o0 seu
funcionamento fora do nivel de pleno emprego. Cdvtiosky (1964) ressalta, “the
evidence that money is a significant part of thema@ism generating a deep depression
is strong” (Minsky, 1964, p. 324). Esse mecanisnacéntuado pelo livre funcionamento
do mercado, de modo que quanto menos regulado forewado por instituicbes
exdgenas, tais como o Estado, maiores serédo aesetkipressivos e instabilizadores do
lado monetario da economia sobre o lado real. @easlespecificidades da moeda em

uma economia monetaria de producao, existe a [zt da economia funcionar com

! N&o ha nenhum mecanismo do mercado capaz, pordésevar a economia ao ponto de pleno emprego.
Ao contrario do que explica a visdo tradicional etanomia, o equilibrio de longo prazo, com pleno
emprego dos fatores produtivos, ndo é garantido.
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desemprego em larga escala e de haver depress@esesimenos agudas, com carater

recorrente, caso nao haja intervences nos meaasidenoperacao do mercado.

Por enfatizar a importancia das variaveis monetana funcionamento da economia
capitalista, a teoria pés-keynesiana afasta-sgedgar® paradigma da “feira de aldeia”

adotado pelos tedricos doainstream A adocdo do paradigma de “feira da aldeia”
implica em assumir a moeda como um véu que cobsfeaa real, agiliza as trocas, mas
ndo afeta as variaveis reais de forma permane@@nstruction of standard economic
theory — the neoclassical synthesis — starts byngwag bartering, such as might take
place at a village fair, and proceeds by addinglpction, capital assets, money and
financial assets to the basic model” (Minsky, 1982,61). Dessa forma, a teoria
econbmica ortodoxa determina o equilibrio como ultado harmdnico de

funcionamento do livre mercado, que funciona denfosemelhante a um mercado de
trocas puras, sem considerar como a moeda e aeigrifinanceiras podem agir de
forma a alterar a trajetoria de longo-prazo da egva real, tal como pode ser observado
nos trabalhos de Barro e Gordon (1983) e Lucas6(19® impacto maximo que o lado

monetéario pode exercer sobre o lado real sédo amfldes de curto-prazo, explicadas por
economistas ortodoxos por meio das imperfeicbesm@cado que implicam em rigidez

de precos ou de salarios. Um exemplo dessas ingige de mercado consiste na
assimetria de informacdo enfatizada por Lucas (19§6e se traduz em uma nao
antecipacdo dos choques monetarios e de seusseafditcionarios por parte de alguns

agentes econdmicodNas palavras de Lucas (1996):

“In an important sense, then, Hume's paradox hes besolved: We have a wide variety
of theories that reconcile long-run monetary ndityravith a short-run trade-off. They all
(and any other game that fits into the formalisnova) carry the implication that
anticipated money changes will not stimulate préidac and that at least some

unanticipated changes can do so” (Lucas, 1996/8). 6

% Lucas (1996) trabalha com a hipétese de coexistélecduas geracdes de agentes econdmicos. A geraca
mais nova consiste nos ofertantes de méo de atemandantes de moeda, enquanto a geragcdo mais velha
consiste em agentes que demandam bens e serfé¢aslos pelos mais novos, oferecendo a estes moeda
No modelo em questéo, apenas a geracao mais veHwpa 0os impactos inflacionérios do aumento da
oferta de moeda.
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Assim, de acordo com a visdo dminstream,resolvidas essas imperfeicdes, o livre
funcionamento do mercado, leva a um resultado hacodle pleno emprego, no qual a
moeda ndo exerce qualquer impacto permanente. Qequibrios e possiveis
depressdes, que podem ocorrer apenas no curto-psapo decorrentes de fatores
exogenos, cuja logica ndo € inserida dentro dosamsmos de funcionamento do
mercadd. Um desses fatores exdgenos é a intervencao lesahteomo enfatizado por
Kehoe e Prescott (2001)

“Along a balanced-growth path, output per workirgggerson grows at the trend rate and
each of the three factors [capital, work and tdé&ltor productivity] remains constant.
External shocks and shifts in policy change thertad-growth values of these factors,
and therefore change in the intercept of the balhrgrowth path as well” (Kehoe e
Prescott, 2001, p. 4)

Dessa forma, pode-se perceber que os economistakxos responsabilizam o Estado

pela ocorréncia de crises, depressodes e instatBkdaas trajetorias do produto real.

Essa visdo negativa acerca da intervencdo do Estadonsequientemente, a favor do
livre mercado, decorre da concepcao ortodoxa dalamapenas como meio de troca, ao
contrario da visédo pés-keynesiana que enxergaofutngdes para a moeda, resultante da
caracterizacdo de economias monetarias de prodggécenfatiza as especificidades da
moeda e a sua nao-neutralidade no curto e longm.pAssim, a importancia do Estado
para os pos-keynesianos se contrapdem a vismastreandevido, principalmente, ao
tratamento dado as economias monetarias de progucédmsequentemente, a concepgao

da moeda como nao-neutra.

3 Esses fatores exdégenos afastam a economia ddbeiguém que se encontrava. A reconducgdo ao
equilibrio de pleno emprego pode ocorrer no curéa® se as falhas de mercado que causam problemas d
informacgdo ou problemas de rigidez de pregos cdrisal forem desconsideradas como relevantes. Caso
essas falhas de mercado sejam enfatizadas, eetianamia apenas atinge o equilibrio de pleno empreg
no longo prazo, quando ndo houver problemas deegé nem de informacao.
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A visdo de Keynes (1936, 1937) constitui a prinkcipase para a formacdo do
pensamento pés-keynesiano a respeito da ocorréecaepressdes e instabilidades na
trajetéria do produto real. Ele se opde ao paradiden“feira de aldeia” devido as no¢des
de tempo histérico, incerteza e moeda nas quaideswa se fundamenta. Esses trés
elementos sé@o as principais caracteristicas deegor@omia monetaria de producdo, ndo
podendo qualquer um deles ser desvinculado dosislema tratar da metodologia

utilizada pelos pos-keynesianos, Dow (1993), erdajue:

“This method is built on the unique properties ajmay, on expectations formation under
uncertainty, and on historical rather than logtoak, each of whicmecessarilyimplies the
other two; any analysis which involves only onetwp of the factors is both logically

incomplete and irrelevant to a monetary economyéwp1993, p. 6)

Diferente dos economistas ortodoxos, para 0s gxdése apenas o risco probabilistico,

Keynes (1937) destaca a existéncia de incerteeaor@mia capitalista moderna.

“By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, | do noiean merely to distinguish what is known for
certain from what is only probable. (...) The sems&hich | am using the term is that in which the
prospect of a European war is uncertain, or theepof copper and the rate of interest twenty years
hence, or the obsolescence of a new inventiorhepobsition of private wealth-owners in the social
system in 1970. About these matters there is nensiic basis on which to form any calculable
probability whatever. We simply do not know.” (Kes, 1937, pp. 213-214)

Essa incerteza é decorrente da inexisténcia de bastificas para formar expectativas a
respeito de determinados eventos. A impossibilidkdse efetuar calculos de riscos para
esses eventos, baseados no conhecimento de prdddbitie sua ocorréncia, esta ligada
a hipotese de tempo historico, que caracteriza wvimento unidirecional do tempo e
gue traz consigo a incerteza(Carvalho, 1982). Adtlizse essa hipétese, ndo se podem
associar distribuicdes de probabilidades a cesestes, uma vez que néo se pode repeti-
los sem que haja uma alteracdo do ambiente emlgsi®@@rrem. A propria ocorréncia
desses eventos provoca uma modificacdo do ambiént@ther words, acting on a

particular expectation itself changes the enviramnfer the next set of observations, so
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that no sample can be compile on which to basetfgagve probability estimates” (Dow,
1993, p. 18).

Desse modo, as decisfes cruciais tém um papeltamp® na economia, sendo baseadas
em expectativas que, uma vez tomadas, alteram @age@dria e cujas condi¢cdes iniciais
ndo podem ser repostadsso pode ter como resultado a alteracdo ou &evias
expectativas formadas. Ora, como o futuro ndo ped@revisto pelos agentes ou ndo se
podem associar probabilidades aos possiveis cengue podem se configurar na
economia, esta caracteriza-se pela existénciacget@za, na forma definida por Keynes
(1937).

Deve-se enfatizar que a existéncia de incertezdevaocos agentes econdmicos a inacgao.
Seu comportamento, decisdes e expectativas passsen feitos com base em dois
principais fatores: (ipnimal spirits e/ou (ii) convengdes (Keynes, 1937). O prime&o s
define por um impulso a acdo, em detrimento dadmada, o segundo é composto por
trés mecanismos, segundo Keynes (1937). Eles séo:

“(1) We assume that the present is much more sable guide to the future than a candid
examination of past experience would show it toehbeen hitherto. In other words we
largely ignore the prospect of future changes abmitactual character of which we know
nothing.

(2) We assume that the existing state of opinioax@sessed in prices and the character of
existing output is based on a correct summing upitofe prospects, so that we can accept
it as such unless and until something new and aetexomes into the picture.

(3) Knowing that our own individual judgment is wiodess, we endeavor to fall back on
the judgment of the rest of the world which is @grh better informed. That is, we
endeavor to conform with the behavior of the méjoor the average. The psychology of a
society of individuals each of whom is endeavoriagcopy the others leads to what we

may strictly term a conventional judgmentkgynes ,1937, p. 214)

* Dow (1993) ressalta que a incerteza, na exist&teitempo histérico, pode ser causada pelo efeito d
acdo ou decisdo de um individuo sob os demais. ifftheduction of a new product or production preces
changes the entire market environment for competiés well as for consumers, in a way which cabheot
foreseen” (Dow, 1993, p. 18).
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Esses mecanismos convencionais podem ter a van@@eeduzir a incerteza em nivel
individual e social. Porém, “(...) being base dsodflimsy a foundation, it is subject to
sudden and violent changes. The practice of calsnaad immobility, of certainty and
security, suddenly breaks down. New fears and hafpewithout warning, take charge
of human conduct” (Keynes, 1937, p. 215). Dessaégra base fragil sob a qual as
expectativas sdo formadas, na existéncia de teisfiibo e incerteza, as torna volateis,
de forma a instabilizar o comportamento e decisfissagentes econdémicos. Isso, por

sua vez, agrava o carater incerto da economiaatiafat

O principal impacto da incerteza sobre o produtorével de emprego ocorre por meio
dos determinantes do investimento. Em uma econdesizada e sem governo, existe
uma identidade contabil entre o produto, a rendadgee soma dos gastos de consumo e
investimento. Esta soma é equivalente & demandsyadm da economia, sendo ela o
principal determinante do nivel de emprego e daym segundo a visdo de Keynes
(1936; 1937). O principal determinante do consumoente € a renda corrente. J4, 0
investimento é determinado por meio de comparaedé® a eficiéncia marginal do

capital e a taxa de juros, ambas sujeitas a irezerte

Cabe observar que a renda gerada ndo é totalmemierida em consumo, ou seja, a
propensdo marginal a consumir € inferior a unid@teynes, 1936, cap. 8). Dado o

carater monetario da producdo capitalista, pardalaenda é poupada na forma de
moeda. Essa poupanca pode ter trés principaisndestD primeiro é a compra de bens
de capital, que ndo geram producéo imediata e eqiestemente, consumo corrente. O
segundo € a compra de ativos financeiros, podemdoeala utilizada ser canalizada para

investimentos, nesta forma de gast terceiro é o entesouramento da moeda.

A alternativa de entesourar torna-se racional msté@ncia de tempo histérico e incerteza,

devido ao atributo de liquidez da moeda. Este decda utilizagdo da moeda como

® De acordo com a visdo do mainstream, esse degdipmupanca é garantido pelo equilibrio no mercado
de fundos de empréstimo.
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unidade de conta dos contratos de trabalho e dodfatque o mercado de trabalho € o
mais amplo e mais organizado da economia. Poréve-ske observar que a moeda so é
utilizada como unidade de conta nesses contramsju@ apresenta os atributos de
elasticidades de producdo e de substituicdo préxanzerd. Esses atributos mantém o

valor relativo da moeda estavel ao longo do temmando-a a melhor ancora para

denominacéo dos salarios. Sobre a liquidez da méegmes (1936) observa:

“(...) o fato de serem o0s contratos fixos e derseps salarios geralmente bastante estaveis , em
termos de moeda, contribui sem dldvida em larga aaegara que a moeda tenha um prémio de
liquidez tdo elevado. Ha uma vantagem evidente @mearvar bens no mesmo padrdo em que irdo
vencer 0s compromissos futuros e nele esperar qusto de vida permaneca relativamente estavel”
(Keynes, 1936, p. 185).

Assim, a moeda possui uma grande aceitacdo ncadwrpodendo ser convertida em
outros ativos rapidamente, sem que essa trocaragnewmn perda de valor para o seu
proprietario. Por ser o ativo com maior prémio dpiitlez da economia, a moeda
possibilita uma maior possibilidade de acdo e nmrgke manobra mais amplas para o
seu proprietério. Por isso, ela é demandada conuw e se proteger contra a incerteza
acerca do cenario econdémico futuro, constituindmtg com o tempo histérico e a

incerteza, um fator fundamental que caracteriza eocmmomia monetaria de producao.
“One important argument in favour of incorporatingney is that it is the outlet for

expression of uncertainty in a monetary economyswbD1993, p. 19).

Em uma economia monetaria de producdo, onde existegneza e tempo historico, a
liquidez € um atributo essencial do ativo, uma gae permite que os agentes lidem
melhor com situacdes inesperadas, tendo uma napatez nas acdes e nas tomadas de
decisbes, sem incorrer em perdas de valores. Nesgexto, a moeda desempenha a
funcéo de reserva de valor, além da funcédo de deinoca e de unidade de conta, por
ser o ativo mais liquido da economia. Sobre a viimoeda como reserva de valor, na

teoria de Keynes, Carvalho (2005) afirma:

® Esses elementos serdo melhor analisados adiaste, mesma secéo.
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“Sua principal caracteristica (...) ndo é a deapenas um veiculo conveniente para transportar pode
de liquidacéo de obrigacdes entre datas de recabise datas de pagamento, mas a de se constituir
em direito sobre a renda social que pode ser ekeeciqualquer momento do tempo, sem que esse
momento tenha de ser pré-especificado pelo sentdetéAssim, a posse de moeda torna-se um

excelentdhedgecontra as incertezas do futuro” (Carvalho, 20@6,324-325).

Assim, a moeda deixa de ser um simples ativo seoo & com retorno esperado nulo,
gue apenas agiliza as trocas, sem afetar de foemmapente o lado real da economia,
para ser umhedge que tranquiliza os agentes contra as incertepasuiro. “The
possession of factual money lulls our disquietug&ynes, 1937, p. 216).

Como a moeda apresenta elasticidades de produdécsebstituicdo tendentes a zero,
sua demanda tem efeito depressivo sobre o produimentando o desemprego da
economia. A elasticidade de producao préxima a ieptica no fato de que o aumento
da demanda por moeda ndo tem como contrapartidgpeego de fatores produtivos na
sua producdo, aumentando o desemprego da ecoriegtuia& agravado pela elasticidade
de substituicdo também tendente a zero, uma vea@levacdo do preco relativo da
moeda, decorrente do aumento da sua demanda, véd@ sua substituicdo por outros
ativos (Keynes, 1936, cap. 17; Amado, 2000; CanydlB92).

Retomando a discussdo a respeito do destino daapoapquando ela é canalizada,
diretamente ou indiretamente, para gastos de Investo, ndo ocorre vazamentos
liquidos na economia. Toda renda gerada na atigigaodutiva € usada para se efetuar
0S pagamentos monetarios dos fatores, que, porveda serdo completamente
convertidos em gastos de consumo ou de investimdhgavings were ultimately used
to buy or finance the purchase of investment gotias) the overall equality of income
and expenditure would be maintained” (Kregel, 198034). Isso constitui o0 enunciado
da Lei de Say, que caracteriza um equilibrio haroedmediante o livre funcionamento
do mercado. Porém, quando o ato de entesourar-sermacional, devido ao tempo
histérico e a incerteza, ha possibilidade de oocreéde vazamentos liquidos do fluxo
circular da renda, o que pode levar a uma crissugerproducao, gerada pelo préprio
funcionamento do mercado (Mollo, 2004).
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Analisado o consumo como componente da demandagaase cabe analisar o
investimento e o impacto de seus determinantesesabinstabilidade do produto.
Segundo Keynes (1936; 1937), o montante dos galomvestimento é funcdo da
comparacao entre a eficiéncia marginal do capitlt@a de juros. Quanto maior for a
eficiéncia marginal do capital em relagéo a taxpudes, maior sera 0 montante de gastos

de investimento.

Segundo Keynes (1936), a eficiéncia marginal datalaponsiste na razao entre o fluxo
de receita esperado do capital e 0 seu preco d&a.ofe fluxo de receita esperado
dependerd das conjecturas a respeito do estadoo fdin mercado, ou seja, das
expectativas a respeito da demanda futura. Issaris@ sujeito a incerteza, uma vez que
ndo se conhece a renda futura e ndo ha garantgueletoda a renda gerada seja
convertida em gastos monetarios, podendo parte sgel@ntesourada. De acordo com
Kregel (1980), os proprios consumidores ndo sabegamtq consumirdo no futuro, por

ndo terem qualquer informacgéo a respeito da ramdeaf Assim, eles ndo podem efetuar
planos de consumo, ndo havendo, portanto, nenhimal&acéo para o investidor acerca
da demanda futura.

“In the absence of knowledge of future incomes, setiwlds cannot enter into future
expenditure commitments based solely on presenthgsmvTheir only action is thus to
change current expenditure. Without a knowledgeoosumers’ future consumption plans,
investors must make predictions in the absenceutnfrd market information” (Kregel,

1980, p. 36).

J4, a taxa de juros depende de fatores monet&eyses (1937) a define como “the
premium which has to be offered to induce peoplédtul their wealth in some form
other than hoarded money” (Keynes, 1937, p. 2163 &terminacdo se da no mercado
de moeda, por meio da interacdo entre a ofertadensanda por moeda pelo motivo
especulativo. “The rate of interest is the factbich adjust at the margin the demand for

hoards to the supply of hoards” (Keynes, 1937,1F)2Sendo um fendmeno monetario, a
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taxa de juros é influenciada pela preferéncia jgladez, de modo que uma preferéncia

pela liquidez elevada resulta em uma taxa de pitas

Assim como a eficiéncia marginal do capital, a tdeajuros é sujeita a incerteza. Isso
decorre do fato de que um aumento na incertezétae=sm uma elevacdo da preferéncia
pela liquidez dos agentes. Com uma preferéncia lpglalez mais elevada, os agentes
exigirdo um prémio maior para abrir mao da liquidee a moeda representa, ou seja,
ocorre um aumento da taxa de juros. Assim, o awndatincerteza leva a uma maior

taxa de juros.

Como a incerteza afeta tanto a eficiéncia margionatapital quanto a taxa de juros, ela
exerce impactos consideraveis sobre o volume desimuento. Um aumento da
incerteza, causado por mudancgas abruptas e repents expectativas dos agentes, leva
a reducao da eficiéncia marginal do capital e anemtio da taxa de juros. Isso, por sua
vez, leva a reducdo do investimento. Como ele édam principais componentes da
demanda agregada, a sua reducdo leva a uma quegeodicto e do emprego na

economia.

Portanto, o carater voléatil das expectativas fomsaeim um ambiente de incerteza tem
dois efeitos principais sobre o lado real da ecoao® primeiro € 0 entesouramento da
moeda, que reduz o nivel de emprego, podendo kevenises de superproducdo. O
segundo é a instabilidade do investimento, sujeit@epentinas mudancas na sua
trajetoria, devido a mudancas abruptas na efi@énwrginal do capital e na taxa de
juros. Isso torna a trajetoria do produto tambéstawvel, uma vez que ela depende dos

gastos de investimento.

O mercado aumenta a incerteza da economia ponuigos principais. O primeiro é a
decentralizacdo das decisdes, resultante do maeuais mercado. Como 0s agentes nao
tém conhecimento completo sobre os motivos, desisbexpectativas dos demais
agentes, sua base de informacgdes para a tomadeidéasd torna-se fragil. Como j& foi

ressaltado, essa fragilidade aumenta o caratettilvdi@s expectativas, provocando
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desemprego e instabilidade na trajetoria do prodesb O segundo motivo decorre do
comportamento maximizador das instituicdes finaaseno livre mercado, o que exerce
influéncia sobre o processo de financiamento destimento. Isso sera analisado na

secao seguinte.

1.2- O Livre Mercado, o Processo de Financiamento €onsolidacdo do
Investimento e a Fragilidade Financeira.

Na teoria poés-keynesiana, as condi¢bes institugorexplicam o processo de
financiamento do investimento. Essas condicOes itunginais dizem respeito
principalmente ao desenvolvimento dos bancos, idasd$ e do mercado financeiro. De
acordo com o desenvolvimento institucional de uommemia, a poupanca e a questao do
financiamento do investimento assumem diferentggipano crescimento econdmico
(Chick, 1998).

O processo de desenvolvimento bancario € essercighpel atribuido a poupanca para
o financiamento do investimento. De acordo com Kl{i994;1998), a poupanca era
necessaria para o financiamento do investimentonagpena etapa inicial do

desenvolvimento bancéario. Nesta etapa, 0os ban@ms pouco numerosos e isolados
geograficamente, havendo pouca ou nenhuma transat&oeles e pouco alcance a eles
por uma parte consideravel de possiveis clierdes.tbrnava os depdsitos pouco liquidos

e, portanto, com pouca aceitabilidade em termdarzio de meio de pagamento.

“They [banks] were, at the beginning of industdation, limited geographically and in the
range of their customers. They were also limitethénextent to which their liabilities were
acceptable as means of payments; their note i$sgka limited range of acceptability and
deposits were mainly held as a form of saving” (8hil998, p. 97-98)

Como os depdsitos ndo eram aceitos amplamente owim de pagamento, sua posse
por parte dos bancos implicava que o depositardgaoédia dispor deles para consumo a
gualguer momento, consistindo, por isso, em umadade poupanca. Com base nela, o

banco efetuava os seus empréstimos, transferin@aaos investidores, sendo por isso
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um mero intermediario entre poupadores e inves&laiChick, 1994). Assim, a
poupanca, neste estagio inicial do desenvolvimbatocario, precedia o investimento,

sendo necesséria para o seu financianieStibre isso, Chick (1994) observa:

“Enquanto os bancos permaneceram neste estagieuddesenvolvimento, eles foram —
exatamente como o0s proprios banqueiros afirmavamiementos de ligacdo entre a
poupanca e 0 uso dessa poupanca para investinigegofuncionavam, em grande parte,
da mesma forma que as instituices de empréstimaodicomo o mercado de novas
emissdes, onde alguém precisa ter poupado dinhetes de poder empresta-lo. Nessas

circunstancias, a poupanca determina o volumewdstimentos” (Chick, 1994, p. 11-12).

Na medida em que 0s bancos passaram a ter tamardioges, passaram a ser mais
integrados e conquistaram a confianca do publiceb@@cario, os depdsitos adquiriram
maior liquidez e passaram a desempenhar de fornm angpla a funcdo de meio de
pagamentos, sendo por isso mais aceitos. Nessespmde desenvolvimento, os bancos
deixaram o primeiro estagio e encaminharam-se pasagundo (Chick, 1994). Neste
estagio, os empréstimos concedidos pelos bancos @@nvertidos em gastos,
aumentando a renda da economia e, dai, retornamdistgma bancéario na forma de
deposito. Assim, existem duas caracteristicas ipai que diferenciam os dois
primeiros estagios do desenvolvimento bancarieesitr(i) A aceitabilidade do depdsito
como meio de pagamento, podendo ser usado paradirsacionais, além de poupanca;
(i) o depdsito nado limitava mais o processo daritiamento feito pelos bancos. Logo, a
partir do segundo estagio, a poupanca deixa degeeo investimento, deixando de ser
um limite ao crescimento econdémico. Se a poupaégarmais a fonte de financiamento
dos investimentos, resta analisar qual € a novi fercomo ocorre esse financiamento,

em economias cujo sistema bancario tenha ultrapassaegundo estadio

" A literatura ortodoxa a respeito da liberalizad@mnceira utiliza essa idéia de poupanca preceder
investimento, sem considerar o grau de desenvohtriastitucional do sistema financeiro.

8 Neste trabalho, ndo serdo analisados os estagssripres ao segundo. O objetivo da explicacdo do
desenvolvimento institucional do sistema bancarapénas explicar a ultrapassagem do primeiro estagi
em que a poupanca precede o investimento. Paradetithes sobre os estagios do desenvolvimento
bancério, ver Chick (1994).
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Keynes (1937a; 1937b), em seu debate classico cQhlin, ressalta a importancia da
acumulacédo de saldos monetérios liquidos, por parfavestidor, antes do investimento
ser de fato realizado. Esses saldos monetariogitcems o finance na literatura pos-
keynesiana. “For ‘finance’ constitutes an additia@mand for liquid assets in exchange
for a deferred claim. It is, in the literal sensedemand for money” (Keynes, 1937a).
Assim, Keynes define a demanda por moeda pelo mdinancas como sendo a
demanda por liquidez necesséaria para a viabilizagdodecisdo de investir. O
investimento sO pode ser iniciado, caso haja espamibilidade de moeda.

O finance pode ser conseguido de duas formas principaisridepa € pelo auto-
financiamento, por parte do investidor. A segungme€Emeio da oferta de empréstimos
bancarios (Keynes, 1937a). O auto-financiamentoosoérre quando o investidor
apresenta poupanca no montante necessario pand@adaala decisdo de investir, 0 que
sO pode ocorrer se a economia estivesteady stateO empréstimo bancario € a forma
mais recorrente de financiamento do investimentdods fundamental analisa-lo para
entender as fontes de flutuacdo do investimentmstabilidade da trajetoria apresentada

pelo produto real.

Como Chick (1994;1998) ressaltou, em estagios adwscdo desenvolvimento bancério,
0os bancos ndo dependem mais de poupanca, e nememisitd, para ofertar
financiamento para os investidores. Isso ocorr® fato de que o proprio ato de
emprestar gera depdsitos, que retornardo ao sistemeario, “These deposits may
change hands but they are unlikely to leave th&ibhgrsystem” (Chick, 1998, p. 99). Por
retornarem aos bancos, esses recursos tornampeaidisis para que novos empréstimos
sejam realizados, no mesmo montante financeiro gmeempréstimos anteriores,
permanecendo a economia Bteady stateuma vez que a taxa de investimento €
constante. Assim, forma-se um fundo rotativo cagefinanciar a tomada de deciséo de
investir, sem necessidade de haver poupanca. $ohrado rotativo Keynes (1937b)

observa:
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“For ‘finance’ is essentially a revolving fund. #mploys no savings. It is, for the

community as a whole, only a book keeping traneacths soon as it is ‘used’ in the sense
of being expended, the lack of liquidity is autoitelty made good and readiness to
become temporarily unliquid is available to be ugeer again” (Keynes, 1937b, p. 666).

Assim, ao concederem o financiamento aos inve&sloos bancos assumem uma
posicdo menos liquida, uma vez que abrem mao dequaatidade de moeda sob a
forma de reservas. Entretanto, essa posicdo minodd é apenas temporaria, jA que 0s
recursos monetarios retornam aos bancos, sob & fdemdepositos. No final desse
processo, 0 banco recupera sua liquidez iniciabreatse capaz de financiar outras
decisdes de investir.

Entretanto, como j& foi observado, o fundo rotatséo é suficiente para financiar os
investimentos enquanto a economia estivesezady stateou seja, enquanto o montante
de investimentoex-ante se igualar ao montante financeiro disponibilizagelo
investimentoex-post “In the main the flow of new finance required byrrent ex-ante
investment is provided by the finance released unyeait ex-post investment” (Keynes,
1937b, p.666).

Quando houver aumento na taxa de investimento kgée ao periodo anterior, surge a
necessidade de saldos monetarios maiores que reciidos pelo fundo rotativo. Nesse
caso, ocorre um aumento da demanda por moeda mieonfinancas. Essa demanda
adicional é suprida, principalmente, por meio dmanto dos empréstimos bancérios. Os
bancos passam a exercer um papel fundamental reessm de financiamento do
investimento e de crescimento econémico, por seewfertantes déinancenecessario
para a expansao da taxa de investimento. Assimgfar@ncia pela liquidez deles exerce

um impacto consideravel na trajetéria do produdb da economia.

“This means that, in general, the banks hold thepasition in the transition from a lower
to a higher scale of activity. If they refuse tdare the growing congestion of the short-

term loan market or the new issue market, as the @ey be, will inhibit the improvement,
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no matter how thrifty the public purpose to be afutheir future incomes” (Keynes, 1937b,
p.668-669)

Sobre essa importancia dos bancos no financiameotoaumento da taxa de
investimento, Davidson (1986) observa:

“If the investment under consideration is an additio the current investment flow, and if
there exist unemployed resources available to m®due additional capital goods, as soon
as the producing firm hires the unemployed resaufpaid out of increases in bank credit)
aggregate real investment increases. All that isdeé to initiate this additional real
investment flow therefore ihe working capital finance provided by an increasdotal
bank loans (Davidson, 1986, p.104)

Caso ndo haja mudanca na preferéncia pela liguidezancos, ha uma pressao para a
subida da taxa de juros, devido ao aumento da didam@or financiamento. Esse aumento
da taxa de juros, que acompanha o aumento dode\egividade, torna-se um limite para
0 processo de crescimento econdémico, uma vez afigi@ncia marginal do capital &
decrescente e a taxa de juros exigida pelos baéco®scente, quando ndo ocorre
mudanca na preferéncia pela liquidez. Caso a @miex pela liquidez dos bancos

aumente, esse limite associado a taxa de jurosa eser ainda maior.

A preferéncia pela liquidez é influenciada peleemeza que permeia a economia, sendo
essa incerteza agravada pela descentralizacdo eeisdes, decorrente do livre
funcionamento do mercado. Assim, a preferéncia piglaidez estd baseada em
expectativas de curto e longo prazo, com baseseocionais, portanto de formacéo
volateis. Com o livre funcionamento do mercadoaesdatilidade aumenta e torna o
financiamento do investimento, fornecido pelos lbbannstavel. Isso exerce um grande
impacto sobre o nivel do investimento, e, consegieente, sobre a trajetoria do
produto, explicando parte da sua volatilidade.

Observa-se que essa instabilidade é decorrentsaeacanismo endogeno de criagdo de
moeda (Minsky, 1982; Dow, 1993; Kregel, 2007). Alegeneidade da moeda nesse caso
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é diferente da endogeneidade acomodacionista pgeopmus Kaldor (1970) e Moore

(1989). Ela decorre da capacidade dos bancos aemdeda, principalmente por meio
do processo de financiamento do investimento, @orele ao nivel de atividades
correntes, estando vinculada a demanda por modds petivos transagéo e financas.
Entretanto a endogeneidade da oferta de moeda marab& relacionada a preferéncia
pela liquidez dos bancos, que responde a sua dempod moeda pelo motivo

especulacdo. Assim, ela estd sujeita aos movimesibogptos da preferéncia pela
liquidez dos bancos, e, conseqiientemente, da ®@xards, sendo, por isso, também
instavel. Ao tratar da relacdo entre a endogeneidd moeda e as instabilidades
financeiras, Dow (1993) observa:

“The situation outlined above can be describedresaj increasing availability of credit as
well as a falling willingness, relative to plannexpanditure, to hold money. Both supply
and demand are interdependent, since they are teshonses to the widespread
expectation of rising asset prices. The money supptnerated by credit creation) is
certainly endogenous, but moving in the oppositectiion to demand” (Dow, 1993, p. 39)

Assim, em economias em estagio do desenvolvimeatecdrio avancado, a oferta de
moeda € enddgena, havendo uma interdependénciaaeoterta e a demanda de moeda.
Essa interdependéncia torna a economia sujeitstabitidade, uma vez que € necessario
haver oferta de moeda para financiar o investimengssa oferta de moeda esta sujeita
as oscilacdes da preferéncia pela liquidez do bardo publico ndo bancéario. Quando a
incerteza aumenta, ocorre também aumento da pnefangela liquidez, o que resulta em
um aumento da taxa de juros. Isso, por sua vezzradtaxa de investimento e de

crescimento da economia.

Antes de dar prosseguimento a explicacao das ihd#ates financeiras e do fato de que
elas sédo agravadas pelo livre funcionamento doader@ necessario analisar o processo
de consolidacdo do investimento, cujo financiameg@atdoi realizado. Essa andlise
permitird atingir uma maior profundidade para ecqulia geracéo de crises financeiras em

economias com sistemas financeiros avancados, @épermitir perceber o papel da
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intervencgdo estatal na amenizacdo do impacto gwbduto e nivel de emprego, gerado

por essas crises.

Ao conceder empréstimos para o processo de fimaga® do investimento, o banco
aumenta seu ativo, com base no seu passivo de m@zo, isto €, nos depdsitos que
possui. Para que haja menor risco na concessamg@stimo, o financiamento feito por
ele deve ter prazo compativel com 0 seu passiveimAs empréstimos concedidos

pelos bancos, aos investidores sdo geralmentertteprazo (Studart, 1993).

Como o investimento possui maturacdo de longo pramobalanco patrimonial do
investidor h& incompatibilidade entre o passivog gdo os empréstimos bancarios de
curto prazo, e o0 ativo, que representa o fluxo deda futuro, proveniente do
investimento. Essa incompatibilidade impde uma ssdade do investidor em rolar as
suas dividas de curto-prazo ou contrair um empnéstie longo-prazo. Para se proteger
contra o risco, é preferivel transformar a dividacdrto-prazo em divida de longo-prazo,
uma vez que a rolagem da divida até a maturacdovestimento torna o investidor
sujeito ao movimento da taxa de juros (Studart5199Assim, surge um problema de
longo-prazo.

“The short-term problem is to obtain moné&y,from the banks to finance the net increment
in investment expenditure; the long-term problemaisobtain enough mone, from
households in exchange for long-term bonds in omleepay the short-term finance owed
to the banks” (Kregel, 1986, p. 93)

Para obter recursos de longo-prazo para a congabddo investimento, a firma emite
um titulo de longo-prazo e, com os saldos monetditidos, quita a sua divida de curto-
prazo com os bancos. Os recursos de longo-prazgesados pelo proprio processo de
investimento. Por meio da compra de bens de capiutilizados e de contratacdo de
mao de obra desempregada, o investimento aumeetada da economia em montante
maior do que o montante investido, devido ao efadtiplicador da expanséo de gastos
autbnomos. Esse aumento na renda leva a um aumh@moupanca em montante igual
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ao aumento do investimento (Keynes, 1937a). Dessaaf a renda funciona como a

variavel de ajuste entre investimento e poupanega.pdlavras de Keynes (1937a):

“The novelty in my treatment of investment and sgvconsists, not in maintaining their
necessary aggregate equality, but in the propaditiat it is, not the rate of interest, but the
level of incomes which (in conjunction with certadther factors) ensures this equality”
(Keynes, 1937a, p. 249).

Assim, o0s gastos de investimento geram uma poupargaost necessaria para a

consolidacao dele. Essa poupanca € conseguiddpaitmente no mercado acionario, por
meio da emissdo de acdes. Mas, sua canalizacdo parastimento ocorre somente se 0
poupador abrir mao da liquidez que a moeda repi@sercomprar os ativos de longo
prazo emitidos pelo investidor (Davidson, 1986)aPgue isso ocorra, deve existir um
mercado de ativos financeiros desenvolvidos de dogore haja um espectro amplo de
ativos financeiros, com taxas de juros e prazogrgos, de forma que haja maior
possibilidade de que a preferéncia pela liquidezpdopador seja refletida em algum
desses ativos (Mollo, 2005). Ao analisar a consgBd dos investimentos,

Asimakopulos (1986) enfatiza:

“The availability of increased finance, both shemtl long term, is needed to make possible
higher investment, but the provision of long tefimance at reasonable terms, and thus the
achievement of higher investmemhay, in certain circumstancebe contigent on the
expectation of a substantial increase in the ftdvsavings into the securities markets”
(Asimakopulos, 1986, p. 88).

Portanto, a preferéncia pela liquidez dos poupadtem importancia no processo de
consolidacéo financeira do investimento. Mais uma & preferéncia pela liquidez e, em
funcdo dela, a taxa de juros exigida para que s& @do da liquidez que a moeda
representa fornecem limites ao processo de expas@o/estimento. Além de exercer
impacto instabilizador sobre o financiamento cordegyelos bancos, o livre mercado
exerce um impacto consideravel sobre o lado daotidagdo do investimento. A

restricdo monetaria ao crescimento econdémico teenainda maior, dada a necessidade
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de consolidagdo do investimento, e a flutuacdoada e juros decorrente do livre

funcionamento de mercado.

A partir das questbes levantadas pela teoria pyiselstana a respeito do modo como
ocorre 0 processo de financiamento e consolidagiangestimento, Minsky (1982)
desenvolve seu pensamento sobre a instabilidadeapitalismo. Essa instabilidade é
resultante tanto da diferenca existente entreua®$l de renda vinculados ao desempenho
do lado real da economia e os fluxos puramentediaos, que afetam a capacidade de
repagamento das dividas por parte das firmas, gudatexpectativa formada pelos

bancos a respeito dessa capacidade.

A dependéncia entre os fluxos de renda puramerdadeiros dos gerados por atividades
vinculadas ao lado real da economia ocorre deval@racesso de financiamento do
investimento e aos contratos necessarios paralgueEerra. Segundo Davidson (1986),
existem trés contratos principais envolvidos naaesfo da atividade econb6mica. O
primeiro é o contrato feito entre o investidor éanco, por meio do qual a liquidez
necessaria para a tomada da deciséo de invedtiidéd.00 segundo contrato € o contrato
feito entre os produtores de bens de capital @estidor. Finalmente, o terceiro contrato
€ o realizado entre os produtores de bens de tapitabancos, para o financiamento da
producéo desses bens. Para que os termos dos@eseg@m honrados, € necessario que
o investimento gere um fluxo de renda suficiente& paie o investidor pague sua divida
de curto prazo com o banco e sua divida com oa®ededor. Este Ultimo pagamento
sera uma das condicdes para que o produtor dedeerepital honre seus compromissos
financeiros com o banco. Dessa forma, “a capitakstnomy is an integrated financial
and production system and the performance for tbenamy depends upon the

satisfaction of financial as well as income produrccriteria” (Minsky, 1982, p. 22)

Observa-se, entdo, que na andlise minskyana deore@rcapitalista, 0os contratos
assumem papel fundamental para a realizacdo dagioce do investimento, além de
integrar financeiramente varios agentes econdomigles. sdo denominados em moeda, 0

ativo mais liquido da economia e, por isso, sofpamca alteracdo no seu valor. Sendo
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ancorados em termos monetarios, os contratos tu@rstium importante elo de ligacao
entre 0 presente, passado e futuro, reduzindo uronde comportamentos que 0S

agentes podem realizar e diminuindo a incertezgpgumeia a economia.

Para que o investimento seja financiado, é nedespde haja uma quantidade suficiente
de moeda seja canalizada para o investidor , d@muad a sua demanda pelo motivo
finangas seja satisfeita. Para isso, recorre-sepaéstimos financeiros, que somente séo
efetivados mediante o contrato entre o investidorbanco, havendo comprometimento
entre o fluxo de receita gerada pelo investimentopagamento contratual. Além disso,
torna-se necessaria a realizagcdo de contratoscéimas para o financiamento em
posicOes de capital, ou seja, para que 0s invesdmnsigam assegurar 0 seu ativo e
manter uma compatibilidade entre os prazos de tbeu @ 0s de seu passivo, dentro do
seu balanco patrimonial. Ao tratar dos pagamentosratuais associados a expanséo e
realizacdo das atividades econémicas, Minsky (188&3alta:

“Cash payment commitments on outstanding instrusnarg contractual commitments (1)
to pay interest and repay the principal on debts (2h to pay dividends — if earned — on
equity shares. These cash payment commitments @aneyrflows set up by the financial
structure. A structure of expected money receipideties the various commitments to

make payments on existing debts” (Minsky, 19828p.1

Assim, a firma cujo investimento foi financiado poeio de empréstimos bancarios deve
efetuar pagamentos contratuais, comprometendo{s@gar os juros e o principal da
divida. Caso o investimento seja consolidado poionue emissdo de acbes, que
consistem em dividas de longo-prazo, surge o comgtimento do pagamento de
dividendos aos acionistas da firma. Esses pagasieéatofeitos com base nos fluxos de

rendas decorrentes do investimento.

Um ponto crucial na andlise minskyana da econoayiétalista e ao seu carater instavel,
decorre da caracterizagdo do comportamento doovaRor decidirem o montante de
recursos financiado e os termos do financiamentt tda compra de ativos de capital,

guanto da manutencdo em posi¢cdes de capital, @pdaossuem um papel ativo para
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Minsky (1982). Os termos segundo os quais eleszasal 0 financiamento exercem
impacto sobre o preco dos ativos de capital e smbpagamentos de juros que devem ser
feitos pelos investidores, influenciando, portaatéomada da deciséo de investir e a sua
consolidacdo. A fixagdo dos termos de oferta denfiramento por parte dos bancos é
reflexo da sua preferéncia pela liquidez, depenol@lad suas expectativas a respeito do
fluxo de renda futuro vinculado ao investimentdpfgue torna a decisao de investir

sujeita a instabilidades e crises financeiras.

“Of particular importance for the development dfrencial panic is the ability of financial
institutions to meet these commitments and to oaetiacquiring assets. Financial distress
for both bank or nonblank financial intermediarédfects both the ability of many units to
make payments and the market for assets. Henceeshs for financial intermediaries

seems to be necessary if a financial panic is teldp” (Minsky, 1994, p.331).

Enquanto este processo esta em expansdo e hdaakasde lucro, as expectativas dos
bancos sobre a capacidade dos devedores de reambslglividas sdo favoraveis a
continuacdo do processo de crescimento, por i€oretluzem a margem de seguranca
na concessao de empréstimo. O otimismo na formaedo expectativas quanto a
capacidade das unidades em honrar os seus composngiscorre do fato de que a taxa
corrente de lucro é alta e 0 mecanismo convenciemfatiza a importancia das opiniées
expressas nos precos atuais e taxas correntes, Aspera-se que a taxa de lucro futura
continue elevada e que isso implique em um montaigeificativo de gastos em
investimento e, consequientemente, em uma demamelgaag futura favoravel para os

investimentos correntes.

Ora, se as expectativas quanto as condicdes futarasercado sdo positivas, a avaliacdo
feita pelos bancos com respeito a capacidade ddades produtivas em honrar as suas
dividas é favoravel para a concessao de empreéstirngs, a margem de seguranca para
a oferta de financiamento é reduzida e mais prejefio financiados, levando a um
crescimento do produto real (Minsky, 1994). Comavaliacdo feita pelos agentes
financeiros € subjetiva, fundamentada em mecanigmgencionais, ela esta sujeitas a

mudancas bruscas, em virtude de alteragbes emvemri@le curto prazo, pouco
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relacionadas de fato com o processo produtivo.m\ssifinanciamento do investimento
encontra bases volateis para a sua realizacamggbtia do produto real torna-se sujeita
a instabilidades.

Em contraposicao aos periodosbd®m nos periodos de estagnacao, quando 0s ritmos
de investimento e de negdécios estédo lentos, a @&tpecdos bancos quanto a capacidade
das unidades produtivas em honrar os seus compusriimanceiros é pouco favoravel a
concessdo de empréstimos. O estado corrente dégioegevidencia taxas de lucro
baixas, o que, de acordo com 0os mecanismos comvengide formagéo de expectativas,
leva a crer que o lucro futuro ndo sera elevadexpectativa de investimento futuro e da
demanda agregada futura ndo é favoravel a reatizagdao financiamento de
investimentos, uma vez que se espera que o fluxerdia oriundo deles seja baixo e que
ndo permita que as unidades honrem os seus passianseiros. Isso leva a busca de
uma maior margem de seguranca por parte dos bamedszindo ainda mais o
financiamento do investimento, o que por sua vezirdii 0 investimento e a taxa de

lucro corrente. A trajetoria da economia em diregd@epressao é acentuada.

O ciclo de negdcios é explicado, entdo, pela igrantre os fluxos de renda oriundos
das atividades correntes, os fluxos de pagamenridala compromissos financeiros e 0s
precos dos ativos de capital (Minsky, 1994). Oxdtude pagamento estdo sujeitos a
incerteza, uma vez que eles dependem da rendaageeal capital investido, que, por
sua vez, depende das condi¢cOes futuras, portastomleecidas, do mercado (Kregel,
2007). Os precos dos ativos de capital também ssij&dos a incerteza, por dependerem
da sua eficiéncia marginal, ou seja, de conjectacasca do estado futuro do mercado.
Assim, o comportamento convencional tem maior peas expectativas, sendo a
principal fonte para a explicagao da flutuagao mamlpto. Entre as expectativas formadas,
deve-se enfatizar, mais uma vez, as dos agentséinos e as variacdes da preferéncia
pela liquidez baseadas nelas, uma vez que eladosmprincipais elementos que causam

instabilidade no lado real da economia.
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“An economy with private debts is especially vubdgle to changes in the pace of
investment, for investment determines both aggesg@imand and the viability of debt
structures. The instability that such an econonhyjtits follows from the subjective nature
of expectations about the future course of investmas well as the subjective
determination by bankers and their business clieftise appropriate liability structure for

the financing positions in different types of capassets” (Minsky, 1982, p. 65)

A oferta de financiamento, além de ser determinaatgrocesso de investimento, é
endogena ao funcionamento da economia e sujeiex@ectativas dos bancos (Dow,
1993) . Nos periodos de crescimento, quando aumeasaoportunidades de lucro tanto
para as firmas produtivas, quanto para as ingbi@si¢inanceiras, e quando uma onda de
otimismo se alastra pela economia, surgem inovagdesceiras, permitindo contornar a
restricdo na oferta de moeda imposta pela Autoeidddnetaria. Isso reforca o papel
ativo dos bancos na economia monetaria de produgssim, a oferta de meios de
financiamento depende, para Minsky (1982), da ag#&o entre os bancos e os clientes e
da diversidade de instrumentos financeiros existenSobre essa endogeneidade da

moeda na teoria minskyana, Mollo ressalta:

“Quando a estrutura financeira é robusta, a igiEreentre os bancos e os clientes e a
existéncia de uma grande diversidade de instruradirtanceiros permitem a substituicdo
da moeda pelos ativos financeiros. E esta aquisiedativos financeiros que vai permitir o
financiamento do investimento” (Mollo, 1988, p. 103

Minsky (1982) analisa o0 mecanismo endogeno de dinamento capitalista a partir de
uma economia com um carater ciclico, na qual o$aieg correntes vdo bem. Como no
passado recente a economia apresentou baixos lacrosnseqientemente, um ritmo
lento de investimento e crescimento, a oferta mentiamento passa a ser realizada com
uma grande margem de seguranca, ou seja, poucoéstimos sao feitos devido ao fato
de que a taxa de juros exigida pelos bancos pamarabo da liquidez que a moeda
representa é alta. A medida que o periodo em crm@omia vai bem se prolonga, as
expectativas formadas pelos bancos quanto a cap@cike repagamento da divida por

parte dos devedores séo reavaliadas. Isso ocagaegos lucros correntes estdo altos, as
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dividas estdo sendo facilmente pagas e as unidalfesiente endividadas estdo

conseguindo refinanciamento.

A reavaliagdo das expectativas por parte dos baocosge de maneira favoravel a
expansao das atividades econdmicas, uma vez quegasentos contratuais estdo sendo
honrados. Assim, a margem de seguranca dos bancogrocesso de oferta de

financiamento, é reduzida.

“The subjective evaluation of the likelihood of f@ect failure diminishes even as the
margin of safety in liability structures diminishess ever-larger proportions of expected
cash flows are pledged by outstanding contractetuice debts. Subjective views of the
uncertainty being carried decrease even as thercirticulation of debt payment and the
income to fund these payments increases the olgectiances of contracts not being
fulfilled” (Minsky, 1994, p. 6).

Logo, maior quantidade de firmas conseguem obtepr&timos bancario com a
finalidade de financiar o seu investimento e a posicdo em ativos de capital. “This
increase in the weight of debt financing raises rtierket price of capital asset and
increases investment. As this continues the econanjyransformed into a boom
economy” (Minsky, 1982, p. 66). Nesse periodo denipoocorre maior demanda por
moeda pelo motivo transacional. A expansdo daafégtmoeda associada a ela ocorre
por meio das inovacbes financeiras, responsavéis qgaater endégeno da oferta de

meios de financiamento.

A medida que a onda de otimismo por parte dos Isaadatermediarios financeiros é
prolongada, o endividamento das unidades produdivagenta e o sistema financeiro se
fragiliza, tornando-se cada vez mais vulneravel. fRagilidade financeira, entende-se
um estado do sistema financeiro, em que uma grqumalgtidade de unidades frageis, isto
é, que possuem pouca capacidade de honrar seispassio financiadas. Existem trés

principais formas de perceber a fragilizagdo deesia financeiro: (1) o aumento das

° Conforme veremos adiante, Minsky (1982) denom#sag unidades de especulativas e ponzi.

35



dividas em relacdo a renda gerada, tendo elas wm geande no fluxo de renda
originado na economia; (2) o aumento dos pagamemosatuais feitos para financiar
posicdes em ativos de capital, em relacdo aos pagamde renda, tais como salarios
receitas de vendas e aluguéis; e (3) o aumentazda rentre ativos financeiros de pouca
liquidez e a renda da economia (Minsky, 1964). Blestado do sistema financeiro, um
determinado aumento do niumerodidaultsem divida ou uma determinada reducdo na
renda tem um elevado potencial de causar uma caEEtduada nos precos dos ativos,
provocando instabilidade na economia (Minsky, 1964)

Para analisar a fragilidade financeira, Minsky @)9&racteriza as unidades econémicas
segundo o grau de prudéncia do endividamento enaafoomo se realiza os pagamentos
contratuais. Assim, as unidades econémicas podegestiés tipos: hedge, especulativa
ou ponzi. As unidades hedge sédo aquelas em quexas e rendimentos esperados sao
suficientemente elevados para a efetuacdo dos pagasndos juros e do principal da
divida, em todos os periodos. A maior parte dessatades, conforme observado por
Minsky (1982), j4 possui 0 seu processo de investim consolidado, tendo o seu
financiamento em posicdo de capital dependenteaspéas condicbes de demanda da

economia e ndo da taxa de juros de curto prazo.

“Thus the capitalized value of the flow of grospital income will exceed the capitalized
value of payment commitment ateryinterest rate. Inasmuch as a unit is solvent asly
the value of its assets exceeds the value of lissdehanges in interest rates cannot affect

the solvency of a unit that hedge finances” (Minsk§82, p. 25)

As unidades especulativas sdo aquelas em que»as ftle rendimentos esperados das
operacdes permitem a realizacdo do reembolso dakasliapenas em alguns periodos,
necessitando de refinanciamento em outros. Nosdgmsride tempo mais proximos ao
periodo em que foi feito o contrato de endividamgerds unidades especulativas
conseguem apenas pagar de forma completa os jwodivida, necessitando de
refinanciamento para pagar o principal. Ressaltgugeessas unidades ndo conseguiram
consolidar o seu investimento, de forma a convestexs dividas de curto-prazo em
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dividas de longo-prazo. Dessa forma, elas precisaegientemente obter
refinanciamentos para manterem suas posicOes &os ate capital, estando, por isso,

vulneraveis as variacfes de curto prazo da tayarde.

J4, as unidades Ponzi sdo aquelas em que os renoénesperados ndo séo suficientes
para o pagamento dos juros das dividas em nenhticdpehavendo um endividamento
crescente ou a declaracao default A respeito dessa forma de caracterizacdo das
unidades econdmicas feita por Minsky, Mollo (19&88)ma que:

“Uma tal caracterizacdo das unidades econdmicarifgever que, se as unidades Hedge
sdo vulneraveis somente ao que acontece nos mereagecificos de seus produtos, o
mesmo nao ocorre com as unidades especulativasze Estas sdo vulneraveis ao que se

passa ho mercado financeiro” (Mollo, 1988, p. 104).

A medida que o periodo d®momem que a economia se encontra é prolongado, maior
numero de unidades especulativas e ponzi € findmcgelas inovacdes financeiras
surgidas, levando ao aumento da fragilidade fineac®uando algumas dessas unidades
ndo conseguem gerar um fluxo de receita suficipata o pagamento da divida e ocorre
defaultou quando ocorre algum evento conjuntural que &wena reducao da taxa de
lucro corrente, as expectativas dos agentes fimasce dos investidores com relacéo a
taxa futura de lucro torna-se desfavoravel a mawgéte do ritmo acelerado dos negocios.
Isso leva a uma maior demanda especulativa por anoeada vez que a incerteza quanto
ao estado futuro dos mercados aumenta. Essa n&aramdia por moeda resulta em um
aumento da taxa de juros, ou seja, a um prémiormai@ abrir mao da liquidez que a

moeda representa.

Uma vez que a taxa de juros se eleva, maior nunemanidades especulativas e ponzi
procura se refinanciar por meio da venda de atidogue os lucros correntes ndo séo
suficientes para pagar a divida contraida. Issa &um processo de deflagdo do preco
dos ativos, que implica na reducdo da capacidadeuttas unidades honrarem suas
dividas e no aumento da necessidade de refinantciandessas outras unidades. Estas
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também venderdo seus ativos, agravando o procedtacidnario, e diminuindo o
investimento corrente da economia. Assim, unidaflsdge poderdo se transformar em

especulativas, que, por sua vez, poderao se travafem Ponzi.

Como Minsky (1982) atribui importancia ao mecaniscamvencional no processo de
formacdo de expectativas, a falta de capacidadeedas unidades em reembolsar suas
dividas levara a uma reavaliacao repentina, pde s agentes econdmicos, do grau de
confianga nas unidades que demandam financiamiestbaumentara a preferéncia pela
liquidez dos bancos. O aumento da preferéncialppladez dos bancos resulta em um
maior aumento da taxa de juros, 0 que torna aindaorma necessidade de
refinanciamento. Este enfrentard dificuldades, wea que os bancos estdo mais
reticentes em ofertar meios de financiamento.

Agravando essa fase de declinio no ciclo de firsanento, hd também um aumento da
preferéncia pela liquidez dos investidores, o guplica em uma menor demanda por
ativos de capital e, consequentemente, uma magagnos seus precos. Assim, ocorre
uma crise de insolvéncia generalizada na econoBsaa crise se reflete na queda
significativa do ritmo de investimento, resultadtereducéao da oferta de financiamento e

da queda dos precos de demanda dos ativos del.capita

Dessa forma, o livre funcionamento do mercado fiean leva a grandes oscilagcdes na
oferta de financiamento para a realizacdo de imaestos, 0 que exerce impacto
instabilizador na trajetéria do produto real danegnia. Esse efeito € refletido nos ciclos
de liquidez, explicados por Minsky (1982), nos guas momentos de crescimento da
economia levam a expansdo da liquidez, que, por wm aumentara a sua
vulnerabilidade, devido ao aumento da quantidadeirddades especulativas e ponzi

financiadas. Ao se referir a Minsky, Kregel (20@njatiza:

“(...) he [Minsky] went further and argued that thevas na endogenous process, much
like increasing entreopy in nature, in which pesiad successful completion of financial
commitments led to an increasing uncertainty of gl@tion. It was the nature of
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economic stability to create the seeds of its owstmiction by leading individuals to
engage in financial transactions increasingly lésdy of completion” (Kregel, 2007, p.
3-4)

Para impedir que a fragilidade financeira, inereadeciclo de negdcios da economia
capitalista, seja refletida em instabilidade firgre e dé inicio a depressdes, Dymski
(1999) e Kregel (2007) ressaltam a importancia de “Big Bank” e de um “Big

Government” nos ciclos minskyanos. O primeiro esfacionado ao desempenho da
funcdo de emprestador de ultima instancia, pelard#de Monetéria, essencial para
prover liquidez aos bancos, impedindo skfault e possibilitando que eles ofertem
crédito em condigcbes mais razoaveis aos invesdasto €, a taxas de juros mais
favoraveis. Ja o “Big Government” esta relacionadimngdo do governo de aquecer a
demanda, por meio de seus gastos, 0 que possibftitanacéo de conjecturas positivas a
respeito do cenério futuro da economia, impedino@ Urusca reducdo na eficiéncia
marginal do capital. Dessa forma, percebe-se artdpca de um Estado interventor

para evitar a propagacao de instabilidades fineaxeia economia.

De acordo com Studart (1995), a fragilidade finalacda economia € maior, quando ha
poucos mecanismos institucionais canalizadoredpgncaex-postpara o investimento
iniciado. Nesse caso, o numero de unidades que codseguem consolidar seu
investimento aumenta, ou seja, as unidades espigasla ponzi passam a predominar na
economia, deixando-a vulneravel em relagdo asagdab nas preferéncias pela liquidez
dos bancos. Assim, torna-se necesséario que o Esteslvenha de forma a prover a
economia dos mecanismos institucionais adequadasopprocesso de consolidacéo do
investimento, reduzindo a dependéncia das unidddemvestimento ao processo de
rolagem de divida de curto prazo e sua vulneratécao movimento da taxa de juros de

curto prazo.
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1.3- Mercado, Liquidez Internacional e Crises Finaneiras.

A abordagem desenvolvida por Minsky da instabileldthanceira estd focada em
economias fechadas, conforme observado por Dyst#99) e Arestis e Glickman
(2002). Para o caso de economias abertas, as esi@adnomicas analisadas passam a
ser ndo somente as firmas, mas também os paiseswoniodo e 0s seus respectivos
Estados (Arestis e Glickman, 2002), e o sistemanfisiro em questdo passa a englobar
instituicbes internacionais, envolvendo um conjuaticangente de ativos financeiros, que
podem ser denominados em diferentes moedas. Cepralibcado pelas unidades, para o
caso de economias abertas, ndo é somente a cajmdedaobter um fluxo de receitas
suficiente para o repagamento dos compromissosdai@s, por parte dos projetos, mas
também a sua capacidade de gerar divisas exteuneatomem possivel honrar os seus
passivos externos (De Paula e Alves Jr, 2000; Rles@905; Amado e Resende, 2007).
Nesse contexto, a dire¢gdo e o montante dos fluxasdeiros internacionais passam a

desempenhar um papel essencial no surgimentos#s ¢iDymski, 1999).

Ao fazer a andlise da fragilidade financeira pa@emias abertas, De Paula e Alves Jr.
(2000) elaboram um conceito para fragilidade extern

“Initially, then, external financial fragilitymay be defined as the degree to which an
economy is vulnerable to changes in conditionsrarfcing originating from alterations in
external interest rates or in exchange rates. ff&dglity may manifest itself in operational
terms, which, from the macroeconomic viewpoint, ldoentail balance of trade deficits. In
terms of financing, however, if there are unitshviinancing in foreign currency at shorter-
term maturities than the activity financed and/ohoge revenues are in domestic
currencies, they may be vulnerable to changes ¢change rates, at the same time as the
country is subject to external shocks deriving fratterations in international financing
conditions” (De Paula e Alves Jr., 2000, p. 597)598

Assim, existem trés principais formas de se percalfemgilidade externa em economias

abertas. A primeira diz respeito ao impacto da thexadmbio na relacdo entre as receitas
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e 0s custos incorridos por uma unidade produtiveegunda consiste no impacto da taxa
de cambio sobre os pagamentos contratuais assse@adprocesso de financiamento do
investimento. A terceira forma consiste no impatd@daxa de juros internacional sobre o
processo de financiamento do investimento e refiaamento das posicdes em ativos de

capital.

Na andlise do impacto exercido pela taxa de camhbionteracdo entre os fluxos de

receita e 0s custos operacionais incorridos petiade econémica, De Paula e Alves Jr.
(2000) distingue as unidades em relacdo a moedalaita aos seus fluxos de receita e
de despesa, sem considerar, nessa dimensdo espexifjuestdo do seu financiamento.
Para fins de simplificacdo e exemplificacdo, vacwssiderar apenas a moeda brasileira,
0 Real, e a moeda internacional, o Dolar. Assimyrddades podem ter suas receitas
realizadas em dolar ou em real e os seus custadoxtambém em uma dessas duas
moedas. A tabela 1, elaborada por De Paula e Alvef2000), fornece quatro tipos

caracteristicos de unidades de investimento, dedlac@dm a moeda utilizada em suas

operacoes basicas.

Tabela 1
Tipos de unidade de acordo com a moeda na qual aceitas e as despesas ocorrem

A B C D
Receitas Us$ uUs$ R$ R$
Custos Us$ R$ Us$ R$

Fonte: De Paula e Alves Jr. (2000)

Por terem as suas receitas e 0s seus custos dewosimuma mesma moeda, as
unidades A e D ndo séo afetadas diretamente patesdes na taxa de cambio. A razdo
entre as receitas e 0s custos para essas uniéadesa permanecer constante no caso de
variacdo cambial. J&4 as unidades B' €&io afetadas de maneira direta por variacbes
cambiais (De Paula e Alves Jr., 2000). Suponhaogieal sofra uma desvalorizagéo.

Nesse caso, as receitas da unidade B sofrem umnturae relacdo aos seus custos,

19'Se as unidades analisadas pertecerem ao Bugsilem-se que a unidade B seria exportadora e a C
importadora.
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aumentando o fluxo de renda gerado por essa uni@gads custos de B sofrem um
aumento em relacdo as suas receitas, havendo cediog2u fluxo de renda.

Assim, sem levar em consideracao as relacdes deidardento financeiro, o risco
decorrente de variagdes cambiais afeta os fluxosethdos operacionais apenas das
unidades B e C. Na realizacdo de suas atividadegcéssario que elas especulem a
respeito das condi¢des futuras da taxa de cambimlot por isso, caracteristicas de
unidades especulativas, ou até mesmo ponzi. Jan@ades A e D podem ser
consideradas Hedge, por ndo serem sensiveis &ad@rambial (De Paula e Alves Jr,
2000). Nesse caso, quanto maior for a quantidadenidiades cujas receitas e despesas
sdo realizadas em moedas diferentes, maior serénarabilidade de uma economia

aberta em relacdo a taxa de cambio.

O segundo modo de perceber a fragilidade financg&aum pais consiste na sua
capacidade de gerar divisas estrangeiras no mentsaficiente para honrar os
compromissos financeiros originados na oferta danitiamento externo por parte de

uma instituicdo bancaria internacional. Sobre issoado e Resende (2007) ressaltam:

“O agravante neste tipo de situacdo é que asg@stria paises sdo mais severas do que a
firmas, uma vez que a restricdo das firmas é aodibjlidade de caixa para honrar os
compromissos nos diversos momentos criticos délwende caixa. Ja4 no caso de paises,
ha os problemas associados aos projetos finangigdesse comportam da mesma forma
gue em analises de firmas, mas também ha a neagssid converter esses fluxos de caixa
em divisas para honrar os pagamentos externosjeprabeste que tem um carater
macroecondmico e que transcende a questdo daeailis/ulnerabilidade do projeto
individual” (Amado e Resende, 2007, p. 47).

Nesse caso, a analise feita por Amado e Resen@&)(20espeito da fragilidade externa
extrapola a firma individual em direcdo as questsruturais de geracdo de divisas no
pais nas quais as firmas se localizam. Assim, &ades relevantes deixam de ser as
firmas e passam a ser os paises. Estes podemraetedaados em unidades hedge,

Y

espculativa ou ponzi, de forma anéloga a caraeggiz de Minsky. Os paises
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classificados como hedge sdo aqueles que consegean divisas suficientes para o
pagamento de suas dividas, em todos os periodesngo, sem necessitar se refinanciar.
Os paises classificados como especulativos sdoneosapseguem gerar influxos liquidos
de divisas externas para honrar seus compromigsmscéiros apenas no longo prazo,
necessitando de refinanciamentos no curto prapalrente, os paises ponzi sdo 0s que
ndo conseguem gerar influxos de divisas externamemhum periodo, necessitando

sempre de se refinanciarem e, quando néo consagsendeclaramdefault

Para classificar os paises de acordo com essgg;riéénecessario observar trés questdes
principais: (1) as suas caracteristicas estrutueaigstitucionais que facilitam ou
dificultam o processo de geracédo de divisas; (2)esenvolvimento de um mercado
financeiro interno (Studart, 1995); e (3) a coniglidade da moeda (Prates, 2005). A
primeira questéo ja foi bastante trabalhada pelscos da CEPAL para a explicacdo do
subdesenvolvimento da América Latina e sera exgdiceom mais detalhe e com
complementacdo da analise tedrica neo-schumpeaean@mocapitulo seguinte, que trata de
analises mais vinculadas as variaveis reais daoetan Entretanto, pode-se adiantar que
0s paises em desenvolvimento sdo 0s que apreserdimes problemas estruturais para
a geracdo de divisas, podendo ser caracterizadosgcdrdo com esse critério, em

unidades especulativas ou ponzi.

A questdo que trata do desenvolvimento do mercatindeiro estd relacionada a
capacidade do investidor financiar o seu projetooesolida-lo recorrendo apenas ao
mercado financeiro doméstico. Assim, sdo considaratlias dimensGes do mercado
financeiro doméstico: a oferta de financiamentorpeio dos bancos e a consolida¢éo do
investimento por meio do mercado de capitais. Naspecto, os paises desenvolvidos
costumam ter o seu mercado financeiro mais desadwolanto em termos de bancos,
guanto em termos de mercado de capitais. Ja, aimaos paises subdesenvolvidos
costuma ter um mercado de capitais pouco desedwephdomo ja ressaltou Studart
(1995) na sua analise do financiamento do deseimvehto no Brasil. Por apresentar
dificuldades em consolidar o investimento no mescdodmeéstico, esses paises recorrem

a empréstimos internacionais. Nas palavras de Aradiesende (2007):
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“No que diz respeito as analises do primeiro cidto endividamento [brasileiro] aqui
tratado, ha algumas explicagbes que observam @pdoikade do sistema financeiro
nacional de suprir a economia doméstica de finammdo de longo prazo e, assim,
recorria-se, em situacdes favoraveis de ofertaigiédez internacional, aos capitais

externos para cumprir este papel” (Amado e Res@ds)).

Ao necessitarem recorrer ao mercado financeiranatgonal para consolidar os seus
investimentos, o0s paises em desenvolvimento assurelEvados compromissos

financeiros denominados em moedas domeésticas. AsBBise tornam mais vulneraveis
gue os paises desenvolvidos as variacfes nasdex@@nbio. Essa vulnerabilidade esta
associada a sua dependéncia com relacdo ao méircaaiceiro internacional. Por terem

um mercado financeiro pouco desenvolvido, os pasedesenvolvimento possuem uma
maior fragilidade financeira, podendo ser clasad@s como especulativos e ponzi,
enguanto os paises desenvolvidos séo classificamloe hedge, por ndo dependerem

tanto de financiamento externo.

Vinculada a questdo do desenvolvimento do mercadandeiro doméstico e da

necessidade de se recorrer a instituicbes finaxaiternacionais, existe a questdo da
conversibilidade da moeda doméstica no ambitonataonal. Prates (2005) define essa
conversibilidade como a capacidade da moeda deen®uas trés funcdes principais, ou
seja, meio de pagamento, unidade de conta e dendwangiio dos contratos e reserva de
valor, no cenario internacional. Assim, pode-seibair diferentes graus de

conversibilidade para as diferentes moedas naspoaando-se uma hierarquia, na qual

a moeda mais forte é a mais conversivel.

Levando em consideracdo essa hierarquia de moldaes (2005) observa que as
moedas dos paises mais desenvolvidos sdo as queueposmaior grau de
conversibilidade no mercado internacional. Ja, asedas dos paises periféricos
apresentam menor grau de conversibilidade, possuipdr isso, menor liquidez no
ambito internacional. Isso se reflete no fato de gsses paises dificilmente conseguem

emitir divida externa denominada na prépria moedecessitando gerar divisas
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estrangeiras em montante suficiente para honraews compromissos financeiros. Esse
problema, associado aos paises periféricos, € deadode pecado original (Belluzzo e
Carneiro, 2004). Os paises desenvolvidos, em gedial,possuem tal problema, ja que
conseguem emitir divida externa denominada na jrdpoeda, devido ao seu maior

grau de conversibilidade.

“A dimensdo da assimetria monetaria, relativa a&dionde unidade de denominacédo dos
contratos, acentua igualmente a vulnerabilidadepdéses emergentes as crises financeiras
contemporaneas. A principal conseqiiéncia dessandé@nes a incapacidade desses paises
de emitirem, em volumes significativos, dividas n@rcados internacionais denominada

na prépria moeda, como destacado acima” (Pratés, 0279).

Segundo Arestis e Glickman (2002), uma economia cona elevada razdo entre
passivos denominados em moeda estrangeira e cadetide reservas externas
acumuladas € uma economia fragilizada do pontastie externo, independentemente do
prazo desses passivos. Uma desvalorizagdo candaltal economia, resulta em
ampliacdo dos compromissos externos e acentuaeasigade de gerar receitas externas
para honrar esses compromissos. Por precisarenertenguas receitas para as moedas
com maior conversibilidade a fim de honrar seuspomissos financeiros, 0os paises
periféricos apresentam uma elevada vulnerabilidgedemovimentos cambiais, podendo
facilmente se fragilizar quando a razdo entre divedterna e reservas aumentar, ao
contrario dos paises mais desenvolvidos, que possure maior volume de contratos
financeiros denominados na sua prépria moeda. Diessaa, 0s paises periféricos
possuem maiores dificuldades para realizar o pag@mede seus COMPromissos
financeiros e sao vulnerdveis a mudancas cambiesdo classificados como
especulativos ou ponzi, enquanto 0s paises masng@sidos possuem uma maior
facilidade para honrar as dividas emitidas e paossiaixa vulnerabilidade aos

movimentos cambiais, sendo classificados como deslhedge.

Além disso, segundo Prates (2005), o baixo grasatwersibilidade das moedas dos
paises periféricos tornam-nas pouco aceitas nésdosrde aumento da preferéncia pela
liquidez. Nesses periodos, as moedas dos paisémisesdo melhores receptaculos
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contra incerteza do que as dos demais paises, gg@mgenharem de maneira mais
satisfatéria as func¢des de unidade de conta, @skErwalor e meio de troca, no cenario
internacional. Assim, nos momentos de instabilidatemoedas dos paises periféricos

passam a ser menos demandadas, o0 que exerce @s@ograra a sua desvalorizacao.

Por terem problemas estruturais para a geracadvamg estrangeiras, possuirem um
mercado financeiro pouco desenvolvido e apresentaneoedas nacionais pouco

conversiveis no ambito internacional, os paised@senvolvimento sdo mais sucetiveis e
vulneraveis as variacdes nas taxas de cambio gqpaisss mais desenvolvidos. Dessa
forma, os trés motivos citados reforcam a clasgiio das economias periféricas em
unidades especulativas e ponzi e das economiasdesgenvolvidas em unidades hedge.
Sobre essa classificacdo, Amado e Resende (208&jvaion:

“(...) a relacdo do sistema financeiro com as ecom® periféricas apresenta natureza
distinta daquela observada com as economias cgnt@n efeitos sobre o processo de
desenvolvimento econdmico desigual. Aquelas ecaa®rsfio classificadas na categoria
especulativa/ponzi nos mercados financeiros musidégiquanto estas seriam classificadas
na categoria hedge, devido a menor capacidadéveetdds primeiras em gerar o influxo

liquido de divisas externas necessario (seja pelacomercial, de servigos ou de capitais)

para honrar 0s seus compromissos internacionaisaffd e Resende, 2007, p. 49).

J& analisamos duas das formas de perceber a \hiliade externa de um pais, ou seja,
a relacionada ao impacto da taxa de cambio solelgio entre as receitas e os custos
incorridos por suas unidades de investimento elaciomada ao impacto da taxa de
cambio sobre 0s pagamentos contratuais associadpsoaesso de financiamento do
investimento. Resta-nos analisar a terceira folista, €, o impacto da taxa de juros

internacional sobre os compromissos financeirosidaades de investimento do pais.
O efeito das variagbes da taxa de juros internatigobre o fluxo de pagamento

associado ao endividamento € similar ao efeitovdaacfes da taxa de juros doméstica

nas economias fechadas. Assim, uma elevacdo dadéaxaros exigida pelos credores
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internacionais aumenta o custo do refinanciamerds dnidades de investimento,

aumentando a vulnerabilidade da economia.

De forma semelhante a analisada para as econom@snais, 0 processo ciclico das
economias abertas inicia-se com um periodo em queroado internacional apresenta
uma quantidade satisfatéria de fluxos de mercaslodaha uma perspectiva de
crescimento global, o que contribui para amenizacerteza e, consequentemente, gerar
expectativas otimistas a respeito da trajetoriarfuda economia (Amado e Resende,
2007). Nessa fase ascendente do ciclo, ocorre sapata liquidez internacional, devido
a reducao da preferéncia pela liguidez no cenararacional e ao consequente aumento
da oferta de empréstimos das instituicbes finaaseinternacionais. Nesse momento,
surgem inovagodes financeiras, desenvolvidas pgtarcemaior quantidade damanceno
cenario internacional, o que aumenta a quantidaddividas externas nas economias
domeésticas (Arestis e Glickman, 2002). De acordm &rates (2005), a ampliagdo do
crédito no cenario internacional somente atingpaises periféricos somente depois de
atingirem as economias mais desenvolvidas, o (foeceea idéia de que as economias
emergentes possuem caracteristicas de unidadesikdp@as e ponzi. Assim, 0 processo
de expansao da liquidez internacional aumenta aaofge financiamento a essas
unidades, majoritariamente economias periféricaso locorre devido as expectativas
otimistas formadas pelos credores internacionagscacda capacidade desses paises

honrarem seus passivos externos. Segundo Amadsea@Re(2007):

“(...) nas fases ascendentes dos ciclos dos merdadmceiros mundiais, isto €, dos ciclos
da liquidez internacional, esta incerteza é ameaiza otimismo generalizado permite a
expansao do crédito, inclusive para a periferiatddaia financeira de Minsky, os credores
acreditam que as unidades devedoras especulatimas/gonseguirdo rolar seus débitos

nos periodos de otimismo” (Amado e Resende, 20010-p0).

Assim, ocorre aumento de oferta filrance denominado em moedas conversiveis aos
paises periféricos, havendo ingresso de divisasreag no seu balanco de pagamento.
Essa melhora no saldo do balanco de pagamentomaliemporariamente a restricdo
externa ao crescimento dessas economias, finamcigmporariamente os déficits
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cronicos em transacdes correntes (Amado e Res2dde). Esse processo contribui para
a reducdo da incerteza e da preferéncia pela &quitessas economias, na fase
ascendente do ciclo, o que propicia uma maior esgmamla oferta de crédito a essas
economias, maiores montantes de investimento etargor maior crescimento

econdmico.

Quando alguns paises ndo conseguem honrar sudagjipor falta de capacidade em
gerar o influxo de divisas externas suficientesapsg refinanciarem, as instituicdes
financeiras internacionais revisam as suas expemsa¢ se tornam mais reticentes para
ofertar crédito para as economias periféricas. &l@semento, o ciclo entra na fase
descendente, ocorrendo aumento da incerteza dosodanternacionais sobre a
capacidade dessas economias honrarem suas dixtdasas (Amado e Resende, 2007).
Isso, por sua vez, aumenta a preferéncia peladiguidas instituicbes financeiras
internacionais e, consequentemente, reduz a aferfmanciamento para o investimento
das economias periféricas, o que reduz as suasagecerrentes e torna as expectativas

ainda mais pessimistas.

O aumento do pessimismo no processo de formacaoexgectativas altera
consideravelmente o comportamento dos credores @atdo as economias em
desenvolvimento (Oreiro, 2006). Essa revisdo dasaativas, no cenario internacional,
implica no aumento da preferéncia pela liquideereando impactos significativos tanto

sobre a taxa de juros associada a oferta de finaecito, quanto sobre a taxa de cambio.

Por apresentarem uma maior preferéncia pela liguidefase descendente do ciclo, as
instituicdes financeiras internacionais passam igirer pagamento dos empréstimos
feitos as economias emergentes, no prazo exatemwomento, negando-se a refinanciar
as suas posicoes em ativos de capital. Assim, @séstimos de curto prazo ndo sao
renovados no momento de vencimento deles, ou s@vados a uma taxa de juros ainda
maior, uma vez que esta representa o prémio exigalas instituicbes financeiras

internacionais para abrir mdo da liquidez que adacgepresenta. “Tal fato obrigaré os

tomadores domésticos a realizar uma venda antecigadativos, gerando uma grande

48



reducdo nos precos dos ativos” (Oreiro, 2006, p. BSsa deflacdo de ativos ocorre de
forma semelhante a deflacdo de ativos analisadaviptsky, em economias fechadas,
guando as unidades especulativas e ponzi enfremtalolemas para honrar sua divida,
acentuando a instabilidade da economia (Arestifiaki@an, 2002). Isso reforca a idéia
de que as economias periféricas possuem caréicisisle unidades especulativas e

ponzi.

Além disso, a reversdo das expectativas tendevagao desvalorizagbes cambiais, tanto
no regime de cambio fixo, quanto no de cambio #ata (Oreiro, 2006). O baixo grau de
conversibilidade das moedas dos paises emergentesssaltado  por
Prates (2005), torna-as pouco desejadas nos mosramtque ha aumento da preferéncia
pela liquidez dos agentes econ6micos no cenaranational. As moedas dos paises
centrais e seus titulos de curto prazo sdo mellmeceptaculos para a maior incerteza do
gue as moedas dos paises emergentes e 0s seugivespaivos financeiros de curto

prazo. De acordo com Amado e Resende (2007):

“Verifica-se, entdo, um aumento da preferéncia pigjaidez na economia periférica,
expresso por meio da compra de ativos estrangeirhga de capitais -, reforcando a
percepcdo do sistema financeiro internacional sclwa posicdo especulativa/ponzi”
(Amado e Resende, 2007, p. 50).

Em economias que adotam o regime de cambio fixa, fega de capitais reduz a reserva
cambial da Autoridade Monetaria. Caso a perda dervas seja muito grande, ocorre
pressao para a desvalorizagcdo do cambio, impulidopealas expectativas negativas dos
agentes econdmicos (Oreiro, 2006). Essa pressaateabandono do regime de cambio
fixo, por parte do Banco Central, e a uma deswag&io cambial, 0 que aumenta os

compromissos financeiros das unidades de investintgs paises emergentes.
Entretanto, para a andlise desse trabalho, nag$seam mais as economias que adotam o

regime de cambio flutuante, uma vez que ele estdcexlo a determinacdo do cambio
pelas forcas do mercado, sem haver qualquer irdad@ do Estado na economia. Nesse
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regime cambial, a fuga de capital, na fase descéadio ciclo, leva a desvalorizacédo
cambial, devido a reducdo da demanda pelas moedaganomias emergentes, por
estas apresentarem menor grau de conversibilidadelacdo as moedas dos paises mais
desenvolvidos. Isso aumenta os compromissos fimrascegas unidades de investimento
gue contrairam empréstimos junto ao sistema finemdaternacional, agravando a
instabilidade da economia e a deflacdo de ativéémAdisso, Oreiro (2007) observa

aumento da pressao inflacionéria, decorrente daafteizacdo cambial.

“Com efeito, a reversdo subita dos fluxo de capitei curto prazo resultard em uma grande
depreciacdo da taxa nominal de cambio, aumentamsdgroblemas financeiros dos
tomadores domésticos e gerando pressoées infla@end economia doméstica devido ao
aumento dos precos em moeda doméstica dosttztable e a0 aumento dos custos de
producdo dos bens ndmdables que utilizam insumos importados em sua producéo”
(Oreiro, 2006, p. 39)

Kregel (1998) e Arestis e Glickman (2002) ressaltgme, em muitos casos, ocorre
elevacédo na taxa de juros, com o objetivo de inmpdreduzir a desvalorizagdo cambial.
Entretanto, tal fato apenas resulta em ampliac&opdssivos das unidades endividadas,
seja os denominados em moeda doméstica, seja omiertlos em moeda estrangeira,

tornando mais dificil a solvéncia financeira.

Assim, pode-se perceber que as politicas de lirag@lo dos fluxos de capital e de taxa
de cambio flutuante, receitadas pelo Consenso dehon, ampliam a instabilidade

financeira das economias emergentes. A liberdadeadamento de capitais permite que,
nos momentos de expansao da liquidez internaciasagconomias em desenvolvimento
recebam proviséo de financiamento dos seus inveistos em montante excessivo, por
parte do sistema financeiro internacional, e quemomento de contragdo da liquidez,
ocorra um subito movimento de saida de capitaso leva a uma elevacdo do

investimento, na fase ascendente do ciclo, e a comracdo subita dele na fase
descendente, 0 que provoca instabilidade na tregedd produto real (Resende, 2005;
Oreiro, 2006; Amado e Resende, 2007).
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Além disso, a combinacao entre a liberdade do fldeccapital e o regime de cambio
flutuante leva a instabilidades da taxa de camhieabnomia e da taxa de juros, devido
as mudangas nas expectativas dos agentes econdiMamsnomentos ascendentes do
ciclo em que as expectativas sdo favoraveis a sséioede empréstimo aos paises
emergentes, a taxa de juros exigida pelos credesgangeiros estd em patamares
relativamente baixos e a taxa de cambio encontrkeleeizada, o que leva a resultados
favoraveis na conta de capitais e permite o firanento dos déficits crénicos em
transacOes correntes (Amado e Resende, 2007) sHaléscendente do ciclo, o aumento
da preferéncia pela liguidez dos agentes leva & fdg capitais, permitida pela
liberalizacdo da conta de capitais, 0 que, poveagrovoca a desvalorizacdo cambial e
a elevacdo da taxa de juros. Isso, aléem de aumestaompromissos financeiros dos
tomadores domésticos e reduzir a provisdo de fiaamnto ao investimento, leva a uma
deterioracdo da balanca de pagamentos da econon@egente, devido a dois fatos
principais: (1) aumento do pagamento do servi¢ctattges, devido ao aumento da taxa
de juros, aumentando o déficit em transacOes desea (2) déficit na conta de capitais,
devido a fuga de capitais. Assim, além de gerarimpacto recessivo no produto, a
reversdo das expectativas leva a uma crise no eet®mo das economias emergentes.
Além do controle de capitais e da administracaobéalmuma das principais formas de
evitar esse tipo de crise e reduzir a vulnerahliikdexterna dessas economias consiste na
ampliagdo da sua competitividade no cenario intéonal e, consequentemente, da sua
capacidade de gerar divisas estrangeiras, por deimtervencdo estatal, como sera

melhor analisado no capitulo seguinte.
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2 - O Entrave Estrutural e Tecnolégico na Geracaoa Divisas

2.1 - O Desequilibrio Estrutural dos Paises Periféggos

Como foi analisado no capitulo anterior, a vulniiddde financeira apresenta-se mais
intensa nas economias periféricas que nas centssig. se deve ao modo como o
processo de financiamento do investimento peldguitdes internacionais é realizado e
ao fato de que os elementos estruturais que CHracte essas economias as tornam
profundamente dependentes dos fluxos de capitairextA necessidade de se recorrer a
fontes externas de financiamento torna-se maiondmaonsideramos na analise o
desenvolvimento insatisfatério do mercado domésteeapitais (Studart, 1995). Como
esse elemento ja foi examinado anteriormente, calesie capitulo, explicar as
caracteristicas estruturais das economias peafce dificultam a geracédo de divisas
estrangeiras, de modo que essas economias necesiteendividamentos externos

crescentes e se tornem vulneraveis aos movimeattyexad de capitais internacionais.

A andlise estruturalista de carater heterodoxotmlha com a nocao de dependéncia
trata o subdesenvolvimento como um fendmeno histoque ndo pode ser entendido
sem uma andlise da revolucdo industrial lideradasppaises da Europa ocidental,
principalmente pela Inglaterra, e pelas suas repsfes nas relacdes comerciais entre
eles e o resto do mundo (Boianovsky, 2007). Logulmlesenvolvimento € tratado como
uma consequéncia do processo de desenvolvimentoEulmpa Ocidental e,
posteriormente, de paises nado-europeus, como Estawidos, Canada e Japédo e do
papel das economias da América Latina, da Afrida Asia nesse processo.

“(...) o subdesenvolvimento ndo constitui uma etapeessaria do processo de formacao
das economias capitalistas. E em si, um process@ar, resultante da penetracdo de
empresas capitalistas modernas em estruturas ascaid® fendmeno do
subdesenvolvimento apresenta-se sob vérias fornem diferentes estagios” (Furtado,
1969, p. 191)
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Assim, o processo de desenvolvimento das econaraidgais teve como contrapartida a
introducdo de empresas capitalistas modernas esaspain que predominava o setor de
subsisténcia. Disso resultou a existéncia de @ébses principais pouco articulados entre
si nas economias periféricas, um setor de subsiatée baixa produtividade, e um setor
capitalista avancado, exportador e de producéocedigada, cujo elemento dinamico

estava vinculado a economia central (Furtado, 199683%sa forma, a introdugdo de um
setor capitalista especializado nos paises subdds&tos ndo levou a sua dinamizacao
interna, nem teve impactos estruturais significetji\de modo a implicar num processo

de desenvolvimento.

Como ressaltado por Furtado (1979), existem difeseestagios de subdesenvolvimento.
No estagio inicial, o pais apresenta apenas 2esetarm vinculado a atividade de
subsisténcia e outro ao setor exportador. No estagis avancado, além dos dois setores
existentes no estagio inicial, h4 também um setttado para o mercado interno de
produtos manufaturados. Dessa forma, as economé&ssido no estagio mais avangado
de subdesenvolvimento, apresentam um setor indusiesenvolvido. Porém, deve-se
ressaltar que esse setor € dependente das econdesisvolvidas em dois aspectos
vinculados ente si. Em primeiro lugar, os paiseféueos introduzem as técnicas e 0s
processos produtivos que estdo sendo utilizadogec@wsmias centrais, sem adapta-los
as suas especificidades estruturais, sendo susldgiauma mera imitacéo da tecnologia
utilizada pelos paises mais desenvolvidos. Em skguagar, a industria nacional
necessita de fatores produtivos oriundos das edasomentrais, uma vez que a
tecnologia importada sem a adaptacédo necessari& c@mpativel com a disponibilidade
interna de recursos (Tavares, 1976). Esse aspeptndéncia econémica € ilustrada na

seguinte passagem:

“Um dos aspectos que mais se tem acentuado é ddatpe os paises subdesenvolvidos
importam uma tecnologia que foi concebida pelas@tias lideres de acordo com as suas
constelagcBes de recursos totalmente diversos dsEa10A necessidade de importar essas
tecnologia estaria dada pelo proprio carater dulist da industrializacdo, e pela
impossibilidade de criarmos técnicas novas maisquattas as nossas condicbes

peculiares” (Tavares, 1976, p. 50)
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A adocéao de tecnologias idénticas, as utilizadaspadses centrais, sem a sua adaptacdo
as especificidades estruturais, exerce dois impaokgativos sobre as economias
periféricas. O primeiro deles, tal como foi ressddt por Tavares (1976) e Furtado
(1961), é a incompatibilidade entre as técnicasdyiieas implementadas e a
disponibilidade de recursos e fatores produtivas. $&r original das economias mais
desenvolvidas, as tecnologias importadas respeitama estrutura de custo que é
compativel com uma oferta de méao de obra inelastioana oferta de bens de capital
elastica, sendo, por isso, poupadora de méo de Bbt@etanto as economias periféricas
apresentam oferta de méo de obra elastica com exteedstrutural, oriundo do setor de
subsisténcia, e oferta de bens de capital inedaghor apresentar um setor produtor de
bens de capital pouco desenvolvido. Assim, a tegwl|poupadora de mao de obra

importada das economias centrais € incompativel aoestrutura interna dos paises

periféricos, causando problemas para o desenvahaile Como observa Tavares
(2976):

“Em termos dinamicos, isso significa que o procetsarescimento se da com um grande
esforco de acumulagdo de capital e com a absong@iequada das massas crescentes de
populacéo ativa que anualmente se incorporam a fiectrabalho. Quanto mais se quiser
obstar o segundo incoveniente, tanto mais se teférdar a taxa de investimento, mantidas
as caracteristicas basicas da tecnologia adotddauares, 1976, p. 50).

O segundo problema relacionado a adocédo de tedasloignticas as adotadas nos paises
centrais esta relacionado ao problema anterionsiste na necessidade de importacéo de
bens de capital para que a producdo industriabge tpossivel. Como a tecnologia
desenvolvida nos paises centrais € incompativel wma oferta inelastica de bens de
capital, quando ela é utilizada pelas induUstrias paises em desenvolvimento, ha
necessidade de importacdo das maquinas e equigmmastessarios, de modo a

contornar os obstaculos relacionados a baixa of#wtaéstica desses bens. Quando

1 Os impactos que a adocdo de tecnologia poupadommab de obra exercem sobre as economias
periféricas estdo relacionados a baixa transfeméieimao de obra do setor de subsisténcia pareio se
capitalista. Este assunto € melhor explorado erma&oi(1961; 1979) e em Lewis (1954).
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ocorre crescimento da economia periférica, assaciad crescimento do setor
manufatureir®’, a necessidade de importacdo de bens de capitaéraa. “Dessa

maneira de crescer dos paises subdesenvolvidaactar@izada por um forte aumento da
procura de produtos intermédios de origem industri@sulta uma tendéncia a elevacao

do coeficiente de importagdes” (Furtado, 1979,93)2

Dessa forma, para que haja um crescimento satisfatds economias periféricas, torna-
se necessario o aumento da sua capacidade de amponultdneo ao crescimento do
setor industrial. O aumento da capacidade de impodnsiste numa disponibilidade de
divisas estrangeiras em quantidade suficiente pareealizacdo das importacdes
desejadas, sem que haja pressdo para a desvaoridactaxa de cambio. Assim, a
capacidade de importacdo aumenta quando ha aumastceceitas de exportacdo, ou

guando ha entrada de capitais financeiros no pais.

Considerando-se que a pauta de exportacdo da angiosi paises periféricos consiste
basicamente de bens primarios, tal como é presoat teorias convencionais de
comeércio internacional, esses paises apresentarnctuldifides para aumentar
significativamente as suas receitas de exportdé@bisch, 1986; Thirwall, 1994). Além
do fato de que os bens priméarios possuem baixaicgllasle renda da demanda
comparativamente aos bens industrializados, quegiéosera explorada mais adiante,
Furtado (1979) enumera dois principais fatoreseyymicam o atraso do crescimento das
exportacdes de bens primarios por parte dos pamsatkesenvolvimento em relacdo a sua
necessidade de importacdes e, por isso, levamdaesayuilibrio estrutural da balanca de
pagamentos. O primeiro deles consiste na baixéi@tEsie-renda da demanda por bens
primarios. O aumento da renda dos paises mais\d#gelos leva a um aumento menos

gue proporcional ha demanda por produtos primarios.

120 crescimento do produto est4 associado a um dardanenda, que, por sua vez, leva a um aumento do
consumo. A maior demanda em gasto de consumo teadeentar a demanda por bens industrializados,

provocando um crescimento no setor industrial. delart(1951) também ressalta a necessidade de bens
importados para a realizagdo do processo de udiiuz associado ao crescimento econdmico.
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“Se a elasticidade-renda da procura de génerosiatioins € relativamente baixa, ndo cabe
esperar que as importacBes desses produtos, pailesspndustrializados, cres¢a com
intensidade, excluida a hipétese de que a prodin¢@ma decline para abrir espacos as
importacdes, 0 que, em todo caso, seria fendbmejus @feitos se esgotariam. Pelo
contrario: tais importac@es teriam necessariameateonstituir uma fracdo declinante do

dispéndio dos referidos paises” (Furtado, 19765p.

O segundo fator consiste na mudanca das tecnolad@adas pelos paises centrais, que
substituem as matérias primas por produtos siotteE possuem maior eficacia na

utilizacdo dos produtos primarios. Isso pode sefie@do na seguinte passagem:

“Mais significativos ainda séo os efeitos do pregmetécnico sobre a procura de matérias-
primas. Do lado da oferta destas, cabe referiragrpssivo aparecimento de produtos
sintéticos, bem como o crescente aproveitamentsutdprodutos. Do lado da procura,

deve-se ter em conta a eficacia crescente no gsmarias-primas, que permite reduzir o

insumo destas por unidade do produto final” (Furtd®79. p. 65).

Prebisch (1986) também enumera alguns fatores espde explicar de maneira

satisfatéria o desequilibrio externo estrutural ez@nomias periféricas. O primeiro deles
decorre do fato de que os trabalhadores dos peésgris estdo mais organizados e
possuem maior poder de barganha que os dos pa&sEsipos. Isso esta associado a
guestdo das elasticidades da méo de obra de caaladessas economias. Devido a
existéncia de excedente estrutural de méo de abrpenferia, seus trabalhadores e
respectivos sindicatos possuem menor poder na ndetgdo dos salarios, em

comparacdo com os trabalhadores das economiasaisenfissim, 0 aumento da

produtividade provocado pelo desenvolvimento ingaisho centro dificilmente leva a

uma reducédo nos precos dos bens manufaturados;taups pela periferia, uma vez que
o poder de barganha dos trabalhadores impede queaammpressdo significativa nos
salarios. Pelo contrério, observa-se que o auntsnfwodutividade da industria aumenta
0 preco dos seus bens em relacdo ao preco dogphersios, que sao mais faceis de
serem reduzidos em momentos de excesso de ofena,vez que os salarios nas

economias periféricas sdo mais maleaveis.
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“La desorganizacion caracteristica de las masasradbren la producciéon primaria,
especialmente en la agricultura de los paises deetlderia, les impide de conseguir
aumentos de salarios comparables a los vigentéssguaises industriales o mantenerlos
con amplitud semejante. La compresion de los ingressean beneficios o salarios — es,
pues, menos dificil en la periferia” (Prebisch4@b, 1986).

Outro fator mencionado por Prebisch (1986) se eefeestrutura de mercado relativa as
firmas dos paises centrais em comparacdo comtvaedes firmas dos paises periféricos.
Como as firmas dos primeiros sdo detentoras doewomiento tecnoldgico proveniente
das inovag¢des mais recentes, que leva um tempavealzoara ser implantada na periferia
ou em outros paises centrais, elas sdo monopolitasligopolistas na oferta de
determinados bens industrializados. Ao contrarie fitmmas das economias periféricas,
gue estdo em situagdo semelhante a de concorgarégata com outras firmas, tanto de
outros paises periféricos quanto de economias aientAssim, os pre¢os dos bens
industrializados, exportados pelos grandes cemapgalistas sdo maiores que os bens

exportados pela periferia, por estarem sujeitgsracesso denark-up

Como o aumento dos salarios e rdark-upacompanham o aumento da produtividade
das industrias dos paises centrais, sendo no midanmesma magnitude que ele, 0s
precos dos bens industrializados exportados p@sgssises tendem a subir em relacéo
aos precos dos bens primarios exportados pelossppgviféricos. Assim, em vez de
haver equidade na distribuicdo dos frutos do pssgréecnoldgico, atingida pelo livre
comércio internacional, mediante a especializagadypiva dos paises, Prebisch (1986)
afirma que esses frutos sédo apropriados em graade pelas economias centrais, em
decorréncia da tendéncia a elevacéo do preco dusibdustrializados em relagdo ao
preco dos bens primarios. O resultado disso é gumaises periféricos apresentam uma
reducdo na sua capacidade de importacdo, ou $egadevem realizar esforcos para
exportar uma quantidade crescente de bens e congmgar um saldo suficiente de
divisas para manter o seu crescimento.
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Assim, do ponto de vista da balanga comercialocgsso de crescimento das economias
periféricas possui uma restricdo externa, que stmsio aumento da necessidade de
importacdo para a realizagao da producao induseralque haja divisas, provenientes da
exportacdo, em quantidade satisfatéria. Entre sufabores, isso ocorre devido as
diferencas entre a elasticidade-renda dos prodptiosarios, que as economias em
desenvolvimento exportam, e a dos produtos indligados, que elas importam, ao
excedente estrutural da oferta de trabalho e datest oligopolista dos mercados
centrais. Desse modo, o crescimento do produto@@anhado por uma tendéncia a um
desequilibrio crescente no balanco de pagaméntiecorrente de uma deterioracdo nos

termos de troca (Kalecki e Sachs, 1966).

“Quanto maior a taxa de crescimento pretendida,omdéevera ser o volume de importacdes
necessario. Para paga-las, ser4 necessario reeoregportacfes cada vez menos ‘efetivas’ e
introduzir mais e mais exportagbes com maior intee de capital, até o ponto em que as
vantagens decorrentes de um maior volume de comépderior sejam contrabalangadas pelas
desvantagens resultantes do aumento da relacdalfmpduto” (Kalecki e Sachs, 1966, pp. 149-
150)

O problema da restricdo externa sobre o processnedeimento econémico dos paises
periféricos também é explicado por McCombie e WaH (1994) no modelo
desenvolvido por eles. Eles supdem uma economigapde de um equilibrio inicial na

balanga comercial de modo que:
PdIX =PfIMIE (1)

Onde, Pd e Pf séo, respectivamente o nivel de mlegdens exportados e o nivel de
preco dos bens importados. X e M sédo, respectiveanenquantidade exportada e a
importada. J4, E é a taxa de cambio nominal. Aldessa equacdo, que caracteriza o
equilibrio comercial, eles formulam uma equacaa pardeterminacdo da quantidade

exportada e outra para a determinacdo da quantichpidetada. Elas séo:

13 Até esse ponto do trabalho, o saldo da contapitatsatem sido considerado como nulo.
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Onde a e b sdo apenas coeficientes quaisgueyp. sdo, respectivamente, a elasticidade-
preco da demanda pelas exportagbes e a elastigidagie da demanda pelas
importagbes sendo ambas menores que zero.e JA,m Sao, respectivamente, a
elasticidade-renda da demanda pelas exportactekast@idade-renda da demanda pelas

importagdes. Z é a renda do resto do mundo.

Aplicando logaritmo sobre as trés equacoes, dedivas implicitamente e substituindo
(2) e (3) em (1), obtemos a equacéo 4, que expressascimento do produto em uma
situacao de restricao de balanca de pagamentamndeda Lei de Thirwall, na qual as

letras mindsculas representam a taxa de crescirdastletras mailsculas:

1 ((p, —p, —e)+el
y:(+/7+¢/) (py - p; —€)+elz @

7l

Essa equacao nos diz que, se obedecida a condigélarsghall-Lerner e se ndo houver
modificagdo nos termos de troca, o crescimentorddyto dependera diretamente da
renda do resto do mundo e da elasticidade-rendalet@anda por exportacbes e
inversamente da elasticidade-renda da demandangmortacdes. Entretanto, existem
alguns paises em que essas duas condi¢fes ndossdivadas, como demonstra a andlise
feita por Lopez e Cruz (2000). Eles testam a leiTdewall para alguns paises da
América Latina e verificam que, em alguns delevdréacdo nos termos de troca e/ou a

condicao de Marshall-Lerner nao se verifica.
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Para o caso dos paises periféricos, em que haandércia de deterioracdo nos termos
de troca, suponhamos, para efeito de simplificagée, a condicdo de Marshall-Lerner

seja garantida. Entdo, temos que a taxa de crasind® produto depende de quatro

fatores: do grau de deterioracdo nos termos de,tds elasticidade-renda da demanda
pelas exportagdes, da renda do resto do mundcekastzcidade-renda da demanda pelas
importacdes. As variaveis que representam a ded€fio dos termos de troca e a

elasticidade-renda da demanda por importacdes edtmonadas de modo inverso com

o0 crescimento de produto. J4 as variaveis que gept@n a elasticidade-renda da
demanda por exportacdes e a renda do resto do negtém relacionadas de modo direto
com o crescimento do produto.

Considerando-se que o0s paises periféricos expdsam primarios e importam bens
industrializados dos paises centrais, o crescimestimado pela lei de Thirwall para as
economias em desenvolvimento € baixo e encontlieagado pela situagdo da sua conta
corrente do balango de pagamentos. Como 0s produ®ssas economias exportam
possuem uma baixa elasticidade-renda da demanslgueclas importam possuem uma
alta elasticidade-renda da demanda, a tendéncisze éacpua taxa de crescimento seja
baixa, para que haja equilibrio do balanco de pag#ms. Isso € agravado ao se
considerar a tendéncia de deterioracdo dos termt®ch enfatizada por Prebisch (1986)
e Furtado (1979), uma vez que o crescimento ecadda periferia implica no aumento

do hiato entre os prec¢os dos bens importados eegegdos bens exportados.

Para expandir a taxa de crescimento para um nigel do permitido pelo equilibrio

externo da economia, esta deve ser capaz de candeggas externas em um montante
apropriado para financiar o seu déficit comeré@amodo encontrado para financiar esse
déficit é a entrada de capital, por meio principaite de empréstimos concedidos por
instituicbes financeiras internacionais. Como j& rfeencionado anteriormente, essa
constitui uma das formas do pais aumentar sua icagigcde importar e permitir que sua
atividade industrial cresgca, sem uma necessidadsliata de aumentar as receitas
provenientes da exportacdo. Sobre o influxo detalapias economias periféricas,
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utilizado para compatibilizar uma taxa de crescitmedo produto satisfatorio com um

déficit nas contas correntes, McCombie e ThirwkE}94) observam:

“It must be recognized, though, that developingntoas are often able to build up ever-growing

current account financed by capital inflows whitlow these countries to grow permanently faster
than otherwise would be the case. If this is sowin becomes constrained ultimately by the rate of
growth of capital inflows, and, by itself, the silagrowth rule enunciated would not be a good

predictor of long-run growth performance” (McComkidhirwall, 1994, p. 245).

Assim, caso o pais periférico continue dependenténgportacdo de tecnologias dos
paises centrais e caso sua pauta de exportacdpredaminantemente constituida por
produtos primarios, ele apresentara dois probleifiagpouca capacidade de importar,
devido a sua dificuldade para geracao de divisase®m da atividade exportadora ; e (ii)
baixas taxas de crescimento econdmico, devido aacessidade crescente de importar
bens intermediarios e de capital que incorporeetadiogia gerada pelos paises centrais,
necessaria para a expansao da producao indu§tash ndo haja mudanca no sistema
produtivo nacional, a restricdo externa somenta sentornada por meio da oferta de
financiamento por parte das instituicées finanseinéernacionais, dependendo, por isso,
da preferéncia pela liquidez destas e, consequenterdo carater endégeno da oferta de
finance Devido a necessidade de recorrer a empréstimesnes para manter altas a
capacidade de importacdo e as taxas de crescirdandoonomia, 0s paises periféricos

aceitam incorrer no processo de vulnerabilidaderaatdescrito no capitulo anterior.

De acordo com Tavares (1976), o estrangulamentrexapresentado pelas economias
periféricas pode ser contornado de maneira efetera, que haja dependéncia em relacao
aos fluxos de capital internacional, apenas poordei um processo de substituicdo de
importagcfes que possibilite o crescimento harméeitee os setores produtores de bens
de consumo, bens de capital e bens intermedi&iaso o pais utilize os empréstimos

externos concedidos a ele para financiar investioseapenas nas industrias produtoras
de bens de consumo, sua pauta de importacdesnseatoigida em relacdo aos produtos
necessarios para a manutencao e crescimento dalaiaéividade dessas industrias, ndo

havendo divisas suficientes para a importacdo ds hecessarios para a expansao das
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atividades produtoras de bens intermediarios e dasumo. N&o realizando
investimentos adequados nas induUstrias produtoeasmdquinas, equipamentos e
insumos, o pais periférico continuara dependendmpartacdo deles no seu processo de
crescimento, sendo este freado pela escassez idasdexternas e pelas condi¢cdes de
oferta de crédito no mercado internacional (Kalet868).

Logo, para que haja taxas altas de crescimentdatoo sem necessidade de recorrer a
empréstimos externos e, consequentemente, semrancem uma ampliacdo da
vulnerabillidade financeira externa, é necessame tjaja um redirecionamento do
processo de investimento para os setores produderegns intermediarios e de capital,
necessarios para a manutencao e expansao da d@iypdadutiva. Entretanto, as forcas
de mercado que compdem a demanda agregada naaps@es por si sO de fornecer os
incentivos e sinalizacdes necessarias para quepessesso se inicie e se complete.
Assim, torna-se necesséario que o Estado intervdehmodo a proteger esses setores
contra a concorréncia externa e de modo a dartimosnna forma de subsidios fiscais e

financeiros ao desenvolvimento desses setores. ©bseva Tavares (1976):

“Em face do que dissemos anteriormente, é evidgote essa escolha [das faixas de
substituicdo de importacdes] ndo pode ser feitazade uma visdo estatica do mercado
interno e/ou da estrutura de importacdes existemtem dado momento. Isso significa, por
um lado, que nem todos os investimentos podem pemaa induzidos pela demanda
presente e pressupde, por outro, uma capacidapieededo e de decisdo autbnoma que sé

pode ser atribuida ao Estado e/ou a alguns emm®#dovadores” (Tavares, 1976, p. 46).

Observa-se entdo o papel do Estado no contornedtidgcéio externa caracteristica dos
paises periféricos. Ao ndo fornecer incentivos mpra os setores produtores de bens
intermediarios e de capital, de alto teor tecna@gidesenvolvam-se, a légica de
funcionamento do mercado ndo é capaz de reduzisi a dependéncia da periferia
em relagdo as importacdes desses produtos e &os #uxternos de capital, permitindo
gue o pais incorra no processo de vulnerabilidatierma. Para que esse processo seja

amenizado ou reduzido, é necesséaria a acao denstitaicdo que ndo opera de acordo
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com a logica do mercado e que tenha um papel coadde da economia. Essa

instituicdo é o Estado.

Outra forma possivel de acdo do Estado para a &edig restricdo externa dos paises
periféricos consiste em possibilitar e incentivaiireovacdes tecnoldgicas e tornar maior
o teor tecnolégico das suas exportacdes, aumentasda competitividade, ou seja, a sua
capacidade relativa de gerar superavits na comt@nte do Balanco de Pagamentos
(Amado, Resende e Jayme Jr, 2008) e resolver depnabde escassez de divisas
estrangeiras, necessarias para 0 pagamento dog/opasxternos. Dado que o

conhecimento tecnoldgico apresenta carater locamiert, 2005), isso pode ser feito
por meio de reformas institucionais e de esforcmdonma de gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), uma vez que, nesse cenaritgcnologia gerada por alguns
paises ndo é instantaneamente absorvida pelossjgéadaiomo assumido no modelo de

crescimento de Sollow (Fagerberg, 1994).

O conhecimento tecnoldgico, por ter um compondtid, ou seja, ndo codificado, ndo
é livremente difundido entre os paises, dependéedoma cultura local de inovacéo e
aprendizado fortalecida, de uma grande proximidgdiee 0os agentes relevantes e de uma
comunicacdo efetiva entre as instituicbes que @rger e as que desejam adota-lo
(Santos, Crocco e Jayme Jr, 2005). A cultura natida inovagado juntamente com 0s
canais de comunicacao e de interacdo que permifmopagacao da tecnologia em uma
dada economia constitui parte do conceito de Sestddacional de Inovacao
(Lundvall,1992), do qual a inovacéo tecnoldgicaamele e cujo fortalecimento necessita
de um agente coordenador eficiente, o Estado, endeinfra-estrutura tecnolégica, em
nivel nacional, bem desenvolvida de forma a promaveracdes entre 0s agentes e a
fornecer incentivos para a realizacdo de gastopesquisa e desenvolimento e para
adocao dos novos conhecimentos técnico gerados.i@i&a serd melhor desenvolvida

na proxima secao.

Dessa forma, verifica-se que os paises periférséms dependentes do financiamento

externo para crescerem em virtude da sua estrptadutiva pouco diversificada, da sua
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pauta de exportacdo concentrada em bens primégidsicto teor tecnoldgico, da sua
pauta de importacdo concentrada em bens internagliér de capital de alto teor
tecnoldgico, e da sua baixa competitividade no menaternacional, além do baixo
desenvolvimento do seu mercado de ativos finanead® longo prazo ressaltado por
Studart (1995). Essa dependéncia estrutural entaelax oferta de empréstimos
estrangeiros torna as economias periféricas vueera preferéncia pela liquidez das
instituicbes financeiras internacionais, refletioka taxa de cambio e na taxa de juros
escolhida por estas instituicdbes na oferta do @i@enento, cuja volatilidade exerce
impacto instabilizador na trajetéria de crescimedto produto real das economias
periféricas. A dependéncia estrutural caractedstas paises periféricos, associada a sua
baixa capacidade de geracéo de divisas estrangsdragnte pode ser reduzida mediante
a intervencdo do Estado na economia, seja em tedm@®liticas industriais, na forma
como foram prescritas por Tavares (1976), seja emmds de politicas de inovacao

tecnologica, conforme sera detalhado na proximaocsecg

2.2 - O Papel do Estado nas Inovacdes Tecnolbgicas

Um dos principais problemas das economias perédgrique as tornam dependentes em
relacdo ao centro, é a inexisténcia ou insuficemeg um nudcleo tecnoldgico dindmico
(Furtado, 1961; Albuquerque, 2005), cujo conceitordspeito a capacidade do pais de
absorver, adaptar e gerar novas tecnologias. Artidpcia desse nucleo para a reducao
da vulnerabilidade externa de uma economia estiase a sua capacidade de produzir
e exportar bens de alto teor tecnoldgico, capagehpetir com os produtos exportados
pelos paises mais desenvolvidos, e, consequentemgatar divisas externas em
montante adequado tanto para a realizacdo dastagpes necessarias ao crescimento,
guanto para 0s pagamentos referentes ao passieon@xexistente. Dessa forma,
levando-se em consideracdo o carater local do conbato tecnoldgico, pode-se
afirmar que a competitividade das firmas de um,padsmercado internacional, esta
diretamente relacionada ao teor tecnologico de pawta de exportacdo. Como as
economias periféricas ndo possuem um nucleo dicardiesenvolvido, capaz de

impulsionar o processo de inovacdo na economia aomaéodo, elas apresentam baixa
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competitividade e, por isso, pouca capacidade oir gévisas externas, necessarias para
honrar os compromissos financeiros adquiridos. $udie dar continuidade a analise da
dependéncia tecnoldgica dos paises periféricos sedoefeito na ampliacdo da sua
vulnerabilidade externa, é necessario explicar mscipais elementos tedricos neo-
schumpeterianos, uma vez que eles constituem albasessa analise Isso nos permite
explicitar de maneira suficiente a importancia dagpesso tecnolégico para a reducédo da
vulnerabilidade externa de um pais, bem como ari@pca do papel desempenhado

pelo Estado nesse processo.

O primeiro elemento a ser analisado, dentro da teéisea neo-schumpeteriana, consiste
na nogcdo de paradigma tecnoldgico, ou de paradigomo-econdmico, como € tratado
por Freeman e Perez (1988)Nesse caso, o conceito de “paradigma” é adotado d
maneira equivalente a tratada por Kuhn (2005), dmaeste busca explicar a
histéria/metodologia da ciénéfa Especificamente, o paradigma tecnolégico pode ser
definido por meio de trés elementos basicos: {¢fnicdo de um problema tecnoldgico
relevante, a ser compartilhado e resolvido petasa e pelas instituicbes de pesquisa e
de ensino; (i) um padréo de investigacdo especiédiii) uma tecnologia material, que
geralmente implica na existéncia de um grupo danms chaves a ser utilizados na
maioria dos processos produtivos (Dosi e Orserdi§88). Ao tratar dessa questdo, Dosi

(1988) observa:

“A ‘technological paradigm’ defines contextuallyetimeeds that are meant to be fulfilled,
the science principles utilised for the task, thaterial technology to be used. In other
words, a technological paradigm can be defined gsatiern’ for solution of selected

principles derived from the natural science” (DA€88, p. 224).

4 Deve ser observado que a literatura neo-schunigredesera utilizada somente para se efetuar asanéli
da questdo da inovacao tecnoldgica, que explicdrerabilidade externa das economias periféricas]s
complementar a andlise cepalina e pds-keynesiandpssta a principal base de elaboragéo destdhtoab

15 Existem poucas diferencas entre o conceito dedjugra tecnolégico, utilizado por Dosi e Orsenigo
(1988) e o de paradigma tecno-econdmico utilizaoloRveeman e Perez (1988). Como essas diferengas
sdo de pouca relevancia para o desenvolvimentmablalho, esses conceitos serdo considerados io€ntic
Para detalhes a respeito dessas diferencas, ve(1988).

16 Para mais detalhes sobre o assunto, ver BI&99)1
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Um paradigma tecnolégico define um conjunto deetvafis econémicos e tecnolégicos,
gue definem as trajetdrias ao longo das quaisvadatie de progresso tecnoldgico se
desenvolve. Isso implica que o paradigma traz gonisajetorias tecnoldgicas, tal como
denominadas por Dosi (1988) e Dosi e Orsenigo (19&%ja existéncia e

desenvolvimento sdo condicionados pelo propriodignaa tecnoldgico.

A medida que o processo de inovacdo avanca ao ldeagmma determinada trajetoria
tecnologica, esta se aproxima do seu esgotamestodod a existéncia de retornos
decrescentes de escalas, associados ao uso de etenmidada tecnologia. Quando
ocorre tal esgotamento, o paradigma tecnologiceapas apresentar limites para o
processo de inovagdo, ou seja, ocorre também esgota do proprio paradigma
tecnologico (Albuquerque, 1997). Nesse momentogesur oportunidades para a
mudanca de paradigma, de forma semelhante a quee otms momentos de revolugéo
cientifica analisados por Kuhn (2005). Dessa formaparadigma tecnolégico €
substituido por outro, que surge inicialmente em setor especifico, mas que
posteriormente passa a condicionar 0s processaiitppos dos outros setores, assim
como as relacgdes entre eles.

Tanto o desenvolvimento do progresso tecnologicdoago de trajetdrias, quanto a
mudanca de paradigmas tecnoldgicos pressupde @@dreomia segue um processo
dindmico, ao invés de um estatico em que o probleteaante é a alocagcédo Otima de
recursos. A dindmica da economia estd associadalarmpas nos padrdes tecnoldgicos e
produtivos, implicitas no movimento da fronteirantelogica. De maneira similar ao que
ocorre no processo de evolugcdo natural, estudadzampo das ciéncias bioldgicas, a
evolucdo da economia e o0 avan¢o do desenvolvimentmlogico levam a situacdes de
surgimento e de destruicdo de firmas, podendofaéis ocorrer de forma continua ou
com rupturas bruscas (Nelson e Winter, 1982). Ness&xto, o problema relevante da
firma deixa de ser a alocacdo Otima dos seus @upsodutivos, de maneira a
maximizar os seus lucros, e passa a ser a suas@nea e adaptacdo em um cenario

em constante mudanca. Sobre o0 movimento dinamiexza@omia, Allen (1988) ressalta
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gue ha outros fatores além do progresso tecnoldmieo podem levar a mudanga no

sistema.

“The real sources of economic change are in thiesy3hey are due to the creative actions
of enterpreneurs and consumers. These are rootettheinperception of changes in

technology, the distribution of available consumersd changing tastegAllen, 1988, p.
98).

De particular importancia para a nossa analisepratesso criativo, caracteristico da
inovacao tecnoldgica, supde e gera incerteza,rd@afoomo definida por Keynes (1937).
De acordo com Dosi e Orsenigo (1988), a incertepaordra-se presente no
conhecimento tecnoldgico, podendo se manifestaxigéncia de limites a informacéo
disponivel para a tomada da decisédo de inovar & g@ropria realizacdo da inovagao.
Esses limites estdo associados a trés fatorespaisic(i) a imprevisibilidade em relacdo
ao movimento da fronteira tecnolégica e aos ces&wmndmicos que podem surgir no
futuro, ambos decorrentes do processo criativp;a(idescentralizacdo das decisdes de
inovacdo tomadas, ou a serem tomadas, pelas firlastatorios e instituicoes de
pesquisa; e (i) a impossibilidade de obtencado ee pdocessamento de todas as
informacdes existentes e a dificuldade em seleciangue sdo de fatos relevantes para a

atividade inovativa.

Segundo Crocco (2003), os agentes econdbmicos lidam o carater incerto do
conhecimento tecnoldgico, apoiando-se na estrutocdal existente, de trés formas
principais. A primeira forma diz respeito ao famale o paradigma tecnolégico vigente
orienta os agentes na definicdo do problema asehido, nas técnicas necessarias para
a sua solucéo e nos insumos que devem ser utidizzako diversas atividades, inclusive
nas produtivas. Nesse sentido, o paradigma tedcold@xistente restringe as acbes e
decisbes dos agentes econdmicos, contribuindogpaeducéo da incerteza presente no

conhecimento tecnoldgico.
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A segunda forma de lidar com a incerteza consistexisténcia de posi¢des sociais e na
relacdo existente entre elas. Precisamente, existgrais de comunicacdo que geram
interacdes entre 0s agentes responsaveis pela dietdima dada tecnologia e os agentes
que irdo adota-la. “As said before, it is througlese interactions that both tacit and
codified knowledge are both transmitted and sha(€ddcco, 2003, p. 187).

Finalmente, a terceira forma que possibilita quagentes tomem decisdes de inovacao
em situacdo de incerteza, e que interage com aasadiias formas descritas acima, diz
respeito ao comportamento convencional ressaltamio Keynes (1937). Assim, as
convencgdes constituem uma nas bases nas quaisente@ge apodiam ao tomar as
decisbes necessarias tanto para os investimeraeteer@ologicos, tal como foi explicado
no capitulo anterior, como para os de carater pneggmtemente tecnologicos. Quando
estdo diante da incerteza que permeia a decisamos@r ou de adotar um novo
conhecimento técnico, as firmas tendem a recoogulgamento do resto do mundo,
supondo que ele esteja melhor informado (Keyne37;18rocco, 2003). Dai, explica-se
o carater mimético também em relacdo a adoc¢ao dasnecnologias, relacionado ao

comportamento convencional.

“Therefore, one can say that a firm will adopt adwation not only because previous
adopters have been successfull but also becaugebdtieve that other competitors will
also adopt the innovation. It is the interactiontwsen the agents that creates the

conventional behaviour of adopting a specific inmtmn” (Crocco, 2003, p. 187)

Sendo a decisdo de inovar ou de adotar inovacgegasua incerteza, percebe-se a
necessidade ndo s6 de convencdes, mas tambéntitleciiss, na sua concepcao mais
ampla, para diminuir o conjunto de decises disposipara os agentes e melhor orienta-

lo nas suas escolhas. Sobre as instituicdes, DOsenigo (1988) ressaltam:

“Uncertainty necessarily implies institutigna two senses. First, one requiteshavior-
shapinginstitutions (which may well be just endogenouseal@pment of organizations,
rules, beliefs an@estaltenor may also involve external organizations, lagts,). Second,

uncertainty — even in the weaker formiofperfect information- requires institutions to
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organize the interactions and the coordination betwagents who (a) at best have an
approximate knowledge of the possible states-ofatbdd and of the possible outcomes of
their own actions, and (b) operate in an envirortdrere interactions necessarily produce
externalities and unintentional outcomes” (Dosiregbigo, 1988, p. 19).

Dessa forma, as instituicdes sdo necessérias fmeito fato de que elas reduzem a
margem de manobra dos agentes, orientando mells@u ccomportamento e as suas
expectativas, quanto pelo fato de que elas coondesadiversos agentes econdémicos e
as suas possiveis decisfes. O principal respong@al manutencédo e reforma das
instituicdes formais de um pais € o Estado, tehndm egpapel de coordenacdo entre 0s
agentes e os diferentes setores da economia. $mrsiga intervencdo pode reduzir a

incerteza presente no processo inovador e encerépanada da deciséo de inovar.

Essa necessidade de intervencdo do Estado tom@estiada nos momentos em que o
paradigma tecnologico vigente comeca a apresemtaites, havendo obstaculos
significativos ao desenvolvimento das trajetériesoaiados a esse paradigma. Tendo em
vista que nesse momento inicia-se a substituicipadadigma vigente por um novo, o
qgual ainda é desconhecido, as bases nas quaisengesgcondmicos se apdiam para
tomar decisbes a respeito da adoc¢éo de inovagéiesdgicas encontram-se vulneraveis.
Especificamente, ndo existe um paradigma tecnadgipaz de restringir a margem de
manobra dos agentes e as convencdes deixam deesanismos confiaveis. Assim, o
Estado passa a ser a principal instituicdo capaxidatar os agentes econdmicos nesse

momento.

De acordo com Albuquerque (1997) e com Crocco (RQ®8rise do paradigma vigente
acarreta aumento de incerteza na economia. Isex@ea devido ao fato de que o
processo de mudanca € maior no momento de subdtitde um paradigma por outro,
nao se conhecendo os impactos que o novo paradignalégico exercera sobre as
firmas existentes, sobre as que estdo surgindbre sg diversos setores e instituicdes de
um pais. Essa incerteza é a acentuada pela odarr@éec crises estruturais de
ajustamento, que estdo relacionadas com a incdmiglstle entre as instituicdes
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existentes e o paradigma emergente (Freeman e, P&@R8). Para que os impactos
instabilizadores do novo paradigma sobre a estuindustrial e sobre as demais
instituicdes da economia sejam reduzidos, é necesgée o0 Estado intervenha e realize
as reformas institucionais necessarias para oeagsitutural. Assim, observa-se a sua
importancia na reducdo da instabilidade decorrel@e crises estruturais, além da
importancia, ja citada no capitulo anterior, nocpsso de mitigagdo das instabilidades

financeiras.

A capacidade de o Estado estabelecer, manter en@af@s instituicbes que relacionam
0S agentes e os setores envolvidos no processmgEcao tecnoldgica esta vinculada ao
sistema nacional de inovagao. Esse sistema comsistema articulagdo entre o Estado,
as universidades, os diversos setores produtivos](stria e as instituicdes financeiras
para tornar possivel e eficaz as decisdes de iroyara que o pais realize os esforcos
necessarios para se aproximar da fronteira tecicaldgNelson, 1988; Albuquerque,
1997). Tendo em vista que a tecnologia ndo é ligreendifundida entre os paises que se
encontram mais proximos dessa fronteira e os demédistado deve realizar esforcos

institucionais para fortalecer o seu sistema natide inovacao.

Um dos esforcos institucionais que o Estado dewdizes consiste na solucdo do
problema publico-privado associado ao conhecimdatmologico. De acordo com
Nelson (1988), os gastos com pesquisa e desenwitanrealizado por firmas no intuito
de inovar, enfrenta dois problemas principais, adiica da economia como um todo. O
primeiro deles esta relacionado a necessidaderder@grdo dos resultados obtidos pela
firma que realizou o esforgo para inovar, tornaodmnhecimento tecnolégico um bem
privado. Como ja foi ressaltado por Schumpeter 41,98 necesséario que as firmas
detenham os frutos do seu proprio progresso par&aja incentivo para a realizacao dos
gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D). Sobsa @uestdo, Nelson (1988)
observa:

“However, for a modern industrial research labasato be profitable for a firm investing

in one, it was not sufficient that organized, famiscientific research be able to push
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forward industrial technology in directions the ketrwould pay well for. The firm had to

be able to appropriate a non-trivial share of tHoe®efits. In particular, a firm undertaking
expensive R & D had to have assurance that its etitops would not reap on the cheap
what they did soon” (Nelson, 1988, p. 316).

Para que a firma realizadora dos gastos em P&D @®pre, pelo menos

temporariamente, dos frutos do seu progresso e teigentivo para realizar gastos em
P&D significativos, o Estado pode estabelecer msgars institucionais que impecam
gue as outras firmas imitem a nova técnica. Umeagesgecanismos, citado por Nelson

(1988), consiste na legislacéo sobre patentes.

O segundo problema, de natureza oposta ao prinoeingjste na necessidade de tornar a
tecnologia um bem pulblico. Sua apropriagcdo porrelites agentes e setores da

economia, tem trés beneficios. Segundo Nelson |18&& sdo:

“First, this assures that a healthy share of theefiks of innovation go to users, and that
‘triangle’ costs are kept down. Second, knowledfjéghe new innovation provides a base
and a spur for further innovation by others. Thigl,facilitating subsequent competition,
the dangers that a company can build a wide andbtkirmonopoly out of a particular

innovation are kept under control” (Nelson, 1988314)

Observa-se entdo que o conhecimento tecnolégiceergaf dois problemas opostos:
tornar os frutos do progresso apropriaveis peladiresponsavel por ele e tornar o
conhecimento tecnoldgico gerado disponivel para @dconomia. A medida que se
resolve adotar medidas para tornar a tecnologi@emm privado, o problema associado a
sua difusdo é aumentado. A medida que se resolwmrathedidas para difundir o

conhecimento tecnologico gerado, o problema asso@asua baixa apropriacdo pelo
setor privado é aumentado. Cabe entdo ao Estadlegess seus problemas, instituindo
arranjos institucionais capazes de dar incentivioulgineos para que a inovacao

tecnoldgica seja gerada e para que ela seja difanquir toda a economia.
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Outra forma do Estado realizar esforcos institugi®mue visem o fortalecimento do
sistema nacional de inovacao e, consequentemeapepgimacao da tecnologia adotada
pelo pais da fronteira tecnoldgica consiste ndbettaimento de redes de comunicacao e
cooperacao entre os diversos agentes envolvidpsagesso de inovacado. A importancia
dessas redes para a inovacgao tecnoldgica em umareizodiz respeito tanto ao fato de
gue a difusdo do conhecimento tecnolégico é fatanpeio delas, quanto ao fato de que
os agentes lidam melhor com a incerteza quandmartoacao e a cooperacao entre eles
saos satisfatorias.

Uma das principais redes de comunicacdo e coomeragi@vantes para a adocdo de
novas tecnologias, consiste na articulacdo entrpradutores da tecnologia e 0s seus
usuarios, tal como foi feito no sistema nacionaimvacédo do Japao (Freeman, 1988).
De acordo com Lundvall (1988), o produtor de inéade produtos tem interesse em
monitorar a adocao da tecnologia pelo usuario paas razdes distintas. A primeira diz
respeito ao fato de que, dentro das firmas usudéadecnologia, podem ocorrer
inovacdes no processo produtivo que utiliza a tegw em questdo. Essas inovagdes
devem ser apropriadas pelo produtor, podendo req@asuma vantagem competitiva. A
segunda razdo consiste no fato de que os usuadoagotarem uma nova tecnologia,
passam a demandar novos insumos, cujo “design” medeproduzido pela firma
produtora de tecnologia. A terceira razdo diz réspa questdo de o processo de
“learning-by-using” poder gerar novos conhecimentiéknicos que devem ser
apropriados pelo produtor. A quarta razdo é evideacno caso de surgimento de pontos
de estrangulamento, cuja solu¢cdo podem ser nowasifms desenvolvidos pelo produtor.
Finalmente, a Ultima razdo diz respeito a necedsidie se observar as competéncias e
potenciais de aprendizado dos usuarios para essinaar capacidades para adotar novos

produtos.
Lundvall (1988) também observa que o usuario néeeds informacgdes especificas do

produtor a respeito dos novos produtos desenvdyidis como as caracteristicas desses

produtos que podem ser capazes de satisfazer asestessidades. Além disso, quando
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surgem novas necessidades e problemas para oa)sidmieressante que ele encontre

uma solucdo com a ajuda do produtor da tecnologia.

Exemplos de redes de comunicacao estabelecidas @nprodutores e usuarios de uma
tecnologia séo as existentes entre as universidadandustria, em que aquelas geram o
conhecimento tecnoldgico a ser utilizado na elaf@made novos produtos ou na
implementacdo de novos processos, pela industaica §ue essas redes funcionem é
necessario que tanto o produtor da tecnologia quantisuério, possam investir na
inovagcao. Assim, ambos precisam de recursos filvascecuja oferta e demanda
dependem do grau da incerteza percebida tanto ipstésicdes financeiras (ofertantes),
guanto do produtor e do usuario da tecnologia (deamstes). Ao estabelecer ou
fortalecer as instituicdes responséaveis pelas rddesomunicacdo entre, por exemplo,
universidades, industria e bancos, o governo daties acoes e decisdes dessas trés
esferas e diminui a incerteza existente na atiedadnoldgica e permite a aproximacao
do seu pais da fronteira tecnoldgica. Dessa foamatervencédo do Estado, por meio do
fortalecimento institucional associado aos sistemasionais de inovacdo, torna-se

necessaria.

2.3 - A Inovacgao nos Paises Periféricos

Existem algumas diferencas substanciais no proagssoovacao tecnoldgica entre os
paises periféricos e os centrais. A principal difiga consiste na pouca capacidade dos
paises periféricos em endogeneizar 0 nucleo dimamesponsavel pelo progresso
tecnologico. Essa endogeneizacdo consiste no gdesimportar, absorver e adaptar as
tecnologias geradas nos paises centrais, proxirfroataira tecnoldgica, e, a partir delas,
gerar inovacdes incrementais (Albuquerque, 199 haka capacidade em endogeneizar
0 progresso tecnologico esta associada a estinsif@cional dos paises periféricos e ao

atraso dos seus sistemas nacionais de inovacae)agao aos dos paises centrais.

Segundo Albuquerque (1997), a importacdo de tegimlpelos paises periféricos

enfrenta o obstaculo da sua alta apropriabilidasteparte das economias inovadoras.
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Essa apropriabilidade é acentuada por mecanismo® qmatentes ou direitos de

propriedade intelectual, ndo havendo difusdo glaaaltecnologia desenvolvida. Isso

prejudica a absor¢éo tecnoldgica pelos paisesged$, dificultando a sua aproximacéao
da fronteira do paradigma tecnoldgico vigente. Pgwa oS novos conhecimentos

tecnologicos sejam adotados por esses paises m @®jarporados nos seus bens
domésticos e na sua pauta de exportacao, € iraatespue suas firmas tenham poder de
barganha suficiente para defender condicdes matsidrde apropriabilidade na esfera
internacional, o que tornaria mais facil o aumetiocompetitividade das economias
periféricas.

“Essa negociacdo pode ser mais eficaz se realiegadalvendo mais do que as firmas
diretamente interessadas: uma politica industrnigtudada de forma coordenada pode
ampliar as condicbes de barganha de firmas isoladasuas negociacdes especificas”
(Albuquerque, 1997).

Dessa forma, torna-se necessaria a realizagcaoliiegsoindustriais a fim de fortalecer
as inter-relagdes entre as firmas pertencentes paisrperiférico, de maneira a aumentar
0 seu poder de barganha nas negociac¢des interaaci&ssas politicas industriais seriam
realizadas de forma complementar as politicas Ostifwicdo de importagdo defendidas
por Tavares (1976) e Furtado (1979), como formé#otae reduzir a dependéncia dos
paises periféricos em relacdo as importacoes denose de bens de capital, de alto teor
tecnolégico, quanto de aumentar a sua competitieided cendrio internacional, gerando
divisas em montante suficiente para honrar os gassivos externos (Amado, Resende e
Jayme Jr, 2008).

Além disso, ressalta-se que os governos dos pagsiééricos também tém como funcéo
garantir, nos féruns internacionais, uma difusddsnampla e sem obstaculos da
tecnologia em ambito global (Albuguerque, 199730lIsontrasta com a necessidade do
Estado estabelecer condicbes mais fortes de apbidmtade no interior das economias
periféricas como incentivo para que 0 processond@acdo seja realizado por suas
firmas. Assim, o Estado dessas economias se depamanumtrade-off entre defender
uma difusdo mais livre e irrestrita do conhecimeartmologico no cenario internacional
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e garantir uma maior apropriabilidade no cenarterivo, devendo resolvé-lo de forma
apropriada para permitir o avanco do seu sistemeiom&E de inovacao e,

conseqientemente, a sua maior competitividade marioaénternacional.

De forma complementar a analise de Albuquerque 7129 respeito da difusdo do
conhecimento técnico no cenario internacional, Henn2005) ressalta a importancia de
articulagéo entre o sistema social nacional eteras industrial global, sendo este Gltimo
caracterizado por um processo continuo e dinAnmedoavacao e, por isso, de mudanca
ou avanco. A explicacdo para isso esta associaedsténcia de dois componentes
principais no processo de inovacéo tecnologicaagirondi¢des e leis naturais, que sédo
as mesmas em todos paises e regides do mundo,, semdasso, global; (i) o
componente social, essencial para o conhecimergsaslecondicfes e leis e a sua

aplicacao.

“Dessa forma, a inovagao e os processos de produdigoonstruidos a partir da interacao
entre sistemas sociais e, digampBusis como uma base mais ou menos comum para
todos os sistemas sociais. Uma entre as diversplicambes dessa afirmacéo é que a
ciéncia, a descoberta e a explicagdo das leisaiatsfio universais, e que a maioria das
inovagBes ocorreu no passado, em muitos locaisltsineamente, e tem conseguido se
difundir em sistemas sociais muito diferentes enpséaspectos: politico, ético, cultural”
(Humbert, 2005, pp. 261-262).

Dessa forma, para que as industrias de um detadmiqeis periférico possam
incrementar os seus bens produzidos e o0 procefigadd e, consequentemente, tornar-
se mais competitivas no cenario internacional, é&ssario que o sistema nacional de
inovacgao se insira no sistema industrial globatabssercao possibilita o seatching

up, ou seja, a sua aproximacdo da fronteira tecrnmadginundial. Entretanto,
Humbert (2005) ressalta que ndo basta, para o ggoadecatching up que o pais se
insira no sistema industrial global. E necesséau® @ pais realize esforcos para absorver
apropriadamente a tecnologia gerada, promovenddogyasm P&D, fornecendo
condi¢cbes para a criacdo de uma mao de obra tégrmdutiva e cientifica adequada,
fortalecendo a cultura nacional de inovacdo e osisade comunicacdo e cooperacao
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entre os diversos agentes, necessarias para @ditisknow-howessencial para a

absorc&o dos novos conhecimentos tecnoléticdéas palavras de Humbert (2005):

“Ingressar no sistema industrial global ndo é sisiph melhor analogia é entrar em uma
arena de touros, e ndo subir a um palco para neflebes. O sistema industrial global
produz brisas frescas, mas também tempestades; apamto produtivo fragil serd
parcialmente destruido e se tornara incapaz demgesthar o seu papel dentro do
sistema social, e ninguém no mercado global irdatula sociedade 6rfa” (Humbert,
2005, p. 270)

Além disso, um outro fator que torna dificil a egepeizacdo do nucleo dindmico nos
paises periféricos € a forma de manifestacdo dateéma neles. Segundo Albuquerque
(1997), a particularizacé@o da incerteza nas ecamperiféricas apresenta cinco aspectos
gue podem ser explicitados por meio de cinco peagun(l) Toda a informagéo
disponivel esta sendo assimilada? (2) Havera tesuficiente para que o pais assimile as
tecnologias-chave antes da movimentacdo da frantecnolégica e da mudanca do
paradigma tecnologico? (3) Que setor deve seridniar no uso da nova tecnologia? (4)
As condicdes internas de absorcdo sdo satisfatqpéga permitir uma evolucao
expressiva ao longo da curva de aprendizado daltega definida? (5) A velocidade da

evolucéo tecnoldgica internacional € maior quaeria?

Esse diferente modo de encarar a incerteza impacparticularizagdo dos mecanismos
institucionais necessarios para a sua minimiza@am que essa minimizacdo ocorra, €
necessario que os diversos setores da economiantenbnhecimento a respeito do
paradigma tecnoldgico vigente e do movimento datéica tecnoldgica. Isso deve
ocorrer por meio de instituicbes capazes de orgamizprocessamento de informacdes
cientificas e tecnoldgicas disponiveis (Albuquerdi@97). Para a construcdo desse tipo
de instituicdo é necessario que haja uma articoldgdcomunidade cientifica nacional

com a comunidade internacional, essencial paraelse&dnhecimento a respeito das

" A importancia da cultura nacional de inovacéo & danais de cooperacgéo e de comunicagdo entre os
agentes esta relacionado com a dimensédo tacitaodbecimento cientifico. “A tecnologia é técita,
incorporada em aprendizado pessoal e de equipganipada dentro das empresas e das comunidades”
(Humbert, 2005, p. 280).
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inovacoes implementadas nos varios paises e dgiesta avanco do conhecimento
tecnologico. Além disso, “é importante a ampliagé® gastos em P&D do setor
produtivo, para ampliar a capacidade empresarialpdeveitamento de oportunidades (a
rigor, para ampliar a capacidade empresarial detifd®r oportunidades tecnoldgicas)”
(Albuquerque, 1997, p. 243). Dessa forma, é preteisto que o Estado mantenha o seu
nucleo cientifico desenvolvido e articulado cormasleos internacionais, quanto que ele
promova politicas industriais que incentivem ostamsem P&D e aumentem a
capacidade empresarial de identificar oportunidéel@slogicas.

Além de fortalecer individualmente os centros degpesa e as industrias, o Estado das
economias periféricas deve gerar e fortalecer dssrde comunicacdo e de cooperacao
entre esses dois agentes, permitindo a articukgiooordenacdo entre os produtores da
tecnologia e 0s seus usuarios. Nesse caso, osoxeddr pesquisa constituem o0s
produtores da tecnologia e as industrias os usjatevendo haver interacdo entre eles
para o fortalecimento do sistema nacional de indvag para a aproximagdo do seu
conhecimento tecnologico a fronteira tecnoldgicayidb aos motivos enunciados por

Lundvall (1988) e ressaltados na secéo anterior.

Os pequenos gastos em P&D realizados pelas firoswpaises periféricos tornam-nas
pouco aptas em termos de conhecimentos acumulaali@s ghbsorver e adaptar as
tecnologias disponiveis, tornando-as pouco aptes gerar inovacdes incrementais em
quantidade satisfatoria. Isso se deve ao fato deegsas firmas geralmente operavam em
um ambiente protegido contra a competicdo extem@m havendo um cenario
competitivo adequado para que elas buscassem lattms por meio da inovacao
tecnolégica (Albuquerque, 1997). Assim, elas nasspem capacidade empresarial e
inovativa que as permitam competir em um cenarieatestante mudancga da fronteira
tecnoldgica, ndo sendo, por isso, capazes de aoti@pa movimento dessa fronteira.
Disso resulta o fato de que essas firmas ndo spazes de incorporar 0S NOVOS
conhecimentos tecnoldgicos nos bens que elas mogusendo esses bens pouco
competitivos no cendrio internacional.
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Para que isso seja melhorado, € necessario maptetegdo dos mercados nacionais, da
forma como foi defendida por Tavares (1976) e, KaEmeamente, implementar os
mecanismos competitivos internos e incentivar cgogaem P& D. Quando as firmas
atingirem um nivel de conhecimento satisfatorias estardo aptas a competir no cenario

internacional e a acompanhar as mudancas de paradigla fronteira tecnoldgica.

Dessa forma, observa-se que a endogeneizacdo doegso tecnoldgico pelos paises
periféricos € problematica devido as suas instiesce ao modo como suas firmas estédo
inseridas no paradigma tecnolégico vigente. Paeaagtecnologia possa ser absorvida e
adaptada e inovagfes incrementais sejam geradsssngsises, é preciso que o Estado
realize reformas institucionais e politicas indasty de modo a fortalecer os seus
sistemas nacionais de inovacdo, considerados pgmrgaerque (1999) como inferiores
aos dos paises centrais. Havendo um nucleo dindemddgeno, os paises periféricos
tornam-se mais competitivos por produzirem bensafte teor tecnoldgico, cuja
elasticidade-renda da demanda seja alta, de madonantar as suas exportacoes, além
de diminuirem a sua dependéncia em relacdo aosnassie aos bens de capital
produzidos nas economias centrais. Assim, conteer@a-obstaculo da restricdo externa a
geracdo de divisas e 0 pais diminui sua depend@&miarelacdo aos empréstimos

externos para a manutencao de altas taxas demeggoi
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3 — As Experiéncias Asiaticas em Contraposicdo agtino-Americanas

3.1 — O Posicionamento Asiatico em Relacdo ao Conse de Washington

Os problemas enfrentados pelos paises latino-aamescna década de 1980 e inicio de
1990, tais como a queda das taxas de cresciment®mo, 0s crescentes deéficits
publicos e externos e as altas taxas de inflag@wpparam uma reacdo em oficiais da
economia norte-americana e em organismos intemasiocomo Banco Mundial e o
Fundo Monetario Internacional (FMI). Essa reacadmsistiu na prescricdo de um
conjunto de politicas e reformas econdmicas pargoaises periféricos que ficou
conhecida na literatura econdmica como Consens@/ahington (Williamson, 1990;
Stiglitz, 1998). Essa prescricdo passou a inflnaiconjuntura econémica dos paises
latino-americanos e o papel desempenhado pelo d&stagdsas economias, impondo
regras a sua acao e minimizando sua intervenc@caromia. Defendendo a idéia de
gue o mercado € o melhor regulador da atividadaduira e de que a intervencéo do
Estado causa problemas na economia tais comoanflagises fiscais, crises externas e
ma alocacdo da poupanca e dos fatores produtisqmléicas prescritas pelo Consenso
de Washington estdo de acordo e tomam como bagkias das teorias econémicas
ortodoxas. Assim, entre as principais politicasitas pelo Consenso de Washington,
merecem destaque a reducdo dos gastos publicssieredirecionamento para os setores
da educacéo e saude, a diminuicdo da intervenc&si@dalo na determinagdo das taxas

de juros® e de cambio, a abertura comercial e a financ@iiigmson, 1980).

Analisando-se criticamente as prescricdes do Ceoséa Washington, a luz dos marcos
tedricos pos-keynesianos, cepalinos e neo-schungeis, podemos perceber suas
falhas na reducdo do grau de vulnerabilidade extetas economias periféricas.

Incialmente, deve-se observar que a reducdo eiceshamento dos gastos publicos

8 A determinacdo da taxa de juros pelo livre funaibento do mercado, defendida pelos economistas
ortodoxos, se aplia na idéia de que héa igualdadanteentre poupanca e investimento, sendo a taxa de
juros determinada pelo equilibrio entre essas daagveis. A diminuicdo da intervencao estatal eess
mecanismo € defendida pelos ortodoxos como um oeimnpedir o fendmeno da represséo financeira.
Para mais detalhes sobre esse assunto, ver StL@23).
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propostos pelo Consenso de Washington implica réape autonomia do Estado para a
realizacdo de politicas industriais de subsididesznvolvimento de setores estratégicos,
tal como defendida por Tavares (1976) e por Albugue (1997) necessarias para o
aumento da competitividade das economias periférisa se reduzir os gastos publicos
e limitd-los aos setores de saude e educacdo,cassoe do Estado deixam de ser
utilizados para a realizacdo de politicas de fomexd desenvolvimento dos setores
produtores de insumos e de bens de capital, daealtotecnoldgico, essenciais para o
alivio do estrangulamento externo e, consequentexnpara a reducdo da dependéncia
dos paises periféricos em relacdo as importacogsirgipalmente, ao financiamento
estrangeiro (Kalecki, 1968; Tavares, 1976; Furtat®/9). Além disso, aumenta-se
também a restricdo sobre os gastos publicos tantB&D e na implementacdo de uma
infra-estrutura tecnologica capaz de incentivargastos em P&D do setor privado
(Albuguerque, 1997), em um ambiente econémico padmeela incerteza, e de gerar
canais de comunicacdo e de cooperacdo entre ogtpresl das tecnologias e 0s seus
usuarios (Lundvall, 1988) nesse mesmo ambientguttdndo que haja aumento da
competitividade das economias periféricas no cenidternacional. Dessa forma, ao
restringir o0 montante de gastos necessarios pegaliaacao de politicas industriais e de
inovacao tecnoldgica, as prescricdes do Consen¥dagdington dificultam a superacao
dos entraves estruturais e tecnoldgicos a gerag@lovidas caracteristicos das economias

periféricas, ndo permitindo a reducdo do seu geauutherabilidade externa.

Além disso, as recomendac¢des do Consenso de Washihg adocdo de regime cambial
flexivel, ou seja, determinado pelo livre funciomero do mercado, também contribui
para a ampliacdo do grau de vulnerabilidade extdasaeconomias periféricas. Isso
decorre do fato de que, na fase descendente do dwmlfinanciamento externo,
caracterizada por aumento da incerteza no ceméamacional e por fuga de capital dos
paises em desenvolvimento (Prates, 2005; Amado eende, 2007), ocorre
desvalorizacdo da moeda desses paises devido gioeda sua demanda, relacionada a
sua baixa conversibilidade. Dessa desvalorizacdobied resulta um aumento dos
compromissos externos das unidades cujos investieforam financiados por

instituicdes internacionais, agravando a crisenfbe@ra caracteristica da fase descendente
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do ciclo. Por outro lado, o Estado perde tambéapaaddade de utilizar a taxa de cambio
como instrumento para aumentar as suas receitaspdetacdo e, conseqiientemente, as

divisas estrangeiras necessarias para 0s paganiestpassivos externos.

Por sua vez, as aberturas comercial e financeiedendidas pelo Consenso de
Washington, também s&o problematicas em termos ulizerabilidade externa das
economias periféricas. No que diz respeito a alzetomercial, percebe-se que o Estado,
ao deixar de interferir no movimento das exportagb@nportacdes, perde a capacidade
de realizar politicas de substituicdo de importac&uessarias para proteger os setores
industriais intensivos em tecnologia da concori@nestrangeira e incentivar o seu
desenvolvimento. Assim, cria-se obstaculos paraaws@entar a competitividade da

economia e, consequentemente, ampliar a sua releeitizisas.

Com relacédo a recomendacado de abertura finanesita, segundo o referencial tedrico
pos-keynesiano, amplia o grau de vulnerabilidadere& apresentado pelas economias
periféricas, ja que ndo impde qualquer forma ddronsobre a entrada e a saida de
capitais (Carvalho e Sicsu, 2006). Isso signifioa qos momentos de ascenséo ciclica,
em que ha otimismo tanto por parte das institui§@@sceiras internacionais quanto por
parte dos empreséarios e demais agentes econdrmi&osn grande volume de oferta de
financiamento aos investimentos domeésticos oriuddofontes estrangeiras. Nesse
momento do ciclo, ha aumento do nivel de empregias taxas de crescimento da
economia, possibilitado pela expansao da oferfmdace(Amado e Resende, 2007). J4,
guando ha reverséo do ciclo e o pessimismo se gagpela economia, juntamente com o
processo de deflagdo de ativos, ha um movimentogdede capital e, por isso, contracao
da oferta de financiamento, o que compromete ossitimentos e, por sua vez, O
crescimento e o nivel de emprego. Ao permitir \@s subitas e acentuadas no ingresso
e na fuga de capitais, a auséncia de controle® sffluxo de capital exerce impacto
instabilizador sobre a trajetéria do produto e wehide emprego das economias

periféricas, sendo essa uma das consequénciasndgaahilidade externa.
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Segundo Carvalho e Sicsu (2006) e Oreiro (2006)nt@ovir no movimento de capitais
externo, o Estado pode ser capaz de tornar admajate crescimento do produto mais
estavel por dois motivos principais, além do ewiilmio no paragrafo anterior. O
primeiro diz respeito a maior autonomia que o @latde capitais confere as politicas
anti-ciclicas. Ao explicar o posicionamento possiesiano no debate em torno da

desejabilidade da adoc¢ao de controles de capaavatho e Sicsu (2006) ressaltam:

“Neste caso, controles sdo vistos como um instrtonele protecdo das economias
nacionais. Seu papel é precisamente bloquear calmisntegracdo entre mercados
domeésticos e externos, autonomizando o mercadmém relacdo ao que ocorre em sua
contraparte externa. Assim, controles podem safossgor exemplo, para permitir a uma
economia manter taxas de juros diferentes daqgamseriam impostas se fossem livre os
movimentos de capital” (Carvalho e Sicsu, 2006).p.8

O segundo motivo consiste no efeito volatil quéveelImovimentacdo de capital exerce
sobre a taxa de cambio de uma economia, indepamdente do regime de cambio
adotado, agravando as situacdes de instabilidadleoimo ressaltado por Oreiro (2006) e
explicado no primeiro capitulo, no caso de regiraenlwal flexivel, defendido pelo

Consenso de Washington, a alternancia entre infiguido de capital e sua fuga torna a
taxa de cambio volatil, gerando alteracdes siguiifras no valor em moeda doméstica

dos compromissos externos e acentuando o graumkrabilidade externa da economia.

Ao avaliar o receituario proposto pelo Consenst\ashington, Stiglitz (1998) adiciona

a ele alguns instrumentos de politica econdmicabéan de carater ortodoxo, que
deveriam ser adotados pelos paises periféricos adimalidade de estabilizar o nivel

geral de precos e as flutuagcdes do produto e aameneficiéncia na alocacdo de
recursos. Essa proposta adicional, denominada pose@so de Washington, juntamente
com as prescri¢cdes do Consenso de Washingtoneadied pelos principais organismos
internacionais, como FMI e Banco Mundial, e pelosn@emistas vinculados ao governo

dos Estados Unidos. Entre os instrumentos de gmlé@écon6mica prescritos pelo pos-
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Consenso de Washington para as economias periférics de particular importancia

para a andlise a respeito da vulnerabilidade exte&w: (1) aderéncia aos padrdes e
codigos impostos pelas instituicdes financeirasrir@cionais; (2) adogédo de regimes
cambiais fixos ou flexiveis, nunca os intermed®riou seja, as taxas de cambio

administradas; e (3) perseguicdo de metas de dflac

A primeira medida listada, ou seja, a aderénciapmasdes e codigos impostos pelas
instituicdes financeiras internacionais tem impadinilares aos da abertura financeira,
uma vez que restringe medidas discricionarias dadBsem relacdo ao fluxo externo de
capital. Por sua vez, o ataque aos regimes camduiamsnistrados busca evitar que o
Estado intervenha na taxa de cambio e, por isgmsgibilita que a volatilidade cambial
seja suavizada e que sejam adotadas medidas datauthesuperavit comercial e, por
isso, de geracéo de divisas estrangeiras, utilzartdxa de cambio como instrumento. Ja
a perseguicdo de metas de inflacdo imp0e regrasniksdo de meios de pagamento a
Autoridade Monetaria, impedindo que ela realizétpals anticiclicas, importantes nos
momentos de pessimismo dos agentes econdmicos,uenhd uma fuga macica de

capitais.

Percebe-se, entdo, que, ao minimizar o papel dad&sta atividade econdmica das
economias periféricas, a implementacdo do recatuléar Consenso de Washington e do
pos-Consenso de Washington implica na ampliacagrdo de vulnerabilidade externa
dessas economias. Por adotar essas prescricOea@a@mmia excessiva ao mercado, as
economias latino-americanas passaram a apresentatenado grau de vulnerabilidade
externa, como sera evidenciado mais adiante. Atr&im das economias asiaticas, que
nao seguiram as prescricoes do Consenso de Washirgttem apresentado um
desempenho econémico bastante satisfatorio, tamternos de crescimento, quanto em
termos de estabilidade do nivel geral de precasteagetdria do produto. De acordo com
Rodrik (2004), as experiéncias das economias easa8do exemplos de que é possivel

atingir os objetivos de estabilidade, crescimengéfi@éncia, sem a adoc¢ao do receituario

9 Para uma lista completa dos itens que compdern taptoposta do Consenso de Washington, quanto a
pés-Consenso de Washington, ver Rodrik (2004).
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proposto pelos economistas ortodoxos. O sucessmplamentacdo de determinadas
medidas de politica econémica depende das ingtésignternas de cada pais, devendo
ser analisado o contexto em que elas se inseregs datsua implementacédo. Cabe ao
Estado moldar e adaptar as instituicoes e as edagdtre elas, uma que ele tem uma
I6gica exdgena ao funcionamento do mercado, padsupor isso, grande capacidade de

coordenacédo entre os agentes e de obter informag@éspeito da economia doméstica.

Em um contexto internacional marcado pela libeaglo e, consequentemente, por
fatores como a volatilidade dos movimentos de aapiascenséo da ldgica especulativa
e instabilidade nas taxas de juros e de cambialdessos paises (Prates, 2005), alguns
paises periféricos da Asia, dentre os quais Chimdia, Coréia do Sul, Malasia,
Tailandia, Taiwan e Filipinas, se destacam por sg&@r politicas econdmicas
intervencionistas e menor vulnerabilidade ao mowtménternacional do capital. Apesar
de haver um periodo em que o Estado foi minimizag® compreende o inicio da
década de 1990 e os anos da crise asiatica. Pessémafastamento relativo do Estado da
esfera econdmica s6 ocorreu na Tailandia, CoréiSudpMalasia, Taiwan e Filipinas,
gue foram os paises atingidos pela crise asidbeaacordo com Cunha (2006), o
processo de liberalizacdo implementado por essaisogtas, no inicio da década de
1990, foi responséavel pela crise asiatica. A Ckirmaindia ndo foram atingidas por essa
crise, por nao realizarem, nesse periodo, poligcamdmicas com grau acentuado de
liberalizacdo. Deve-se ressaltar, entretanto, que@c@nomias asiaticas atingidas pela
crise, voltaram a adotar politicas intervenciomigiara lidar com a crise e evitar que ela

ocorra novamente.

A intervencao do Estado na esfera econdmica ra®atas do leste e sudeste asiatico
pode ser associada a uma insercao ativa desses paisenario internacional, o que Ihes
permitem ter um maior controle sobre os fluxos deitais e sobre os fluxos de
mercadorias, além de apresentarem maior grau admauta para conduzir politicas
macroecondmicas de crescimento e estabilizacaatiEamfse que as economias asiaticas
em consideracdo ndo possuem caracteristicas deudataou seja, ndo estédo fechadas a

transacbes com o resto do mundo, seja transagigcdiras ou de mercadorias. Pelo
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contrario, elas séo integrantes do mercado intemalc sendo caracterizadas por serem
receptoras em grande escala de fluxos financeilésy de terem uma parte consideravel
de suas mercadorias exportadas, sendo respongaveaarte significativa do comércio

internacional (Cunha, 2006).

Porém, deve ser observado que elas ndo respondssivgmaente aos movimentos
globais de mercadorias e di@ance Pelo contrario, elas se inserem ativamente no
mercado internacional, realizando esforcos ecorm@snpara evitar déficits tanto nas
transacbes correntes, quanto na conta de capitedhé; 2006). Esses esfor¢cos estao
associados a intervencgoes, principalmente, nadax@mbio, nos fluxos de capitais e nas
indUstrias exportadoras e seu processo de inovacaoldgica. Eles sdo responsaveis por
acumulos crescentes de reservas de divisas e, qummemente, por reducdo na

vulnerabilidade externa dessas economias.

“A maior parte dos analistas sugere que este acipsihria associado a combinacdo de
pelo menos trés fatores centrais: (i) o signifiaatirive exportador, que € um elemento que
vem caracterizando o padrdo de desenvolvimento pidses da regido, e que foi
potencializado pela recente recuperagdo da econoonia-americana e pelo dinamismo
chinés (que vem respondendo por cerca de 1/3 doigrento da demanda mundial); (ii) a
maior liquidez financeira internacional; e (iii) estratégias das Autoridades Monetérias

locais de minimizar as pressfes de apreciacdo dedas locais” (Cunha, 2006, p. 496).

A adocdo de instrumentos de politica econOmicarn@teyros aos convencionais
propostos pelo Consenso de Washington e pelo pdse@eo funciona como contra-
exemplo a economistas ortodoxos, como Stiglitz §1.9§ue defendem a importancia de
reformas nos fundamentos de uma economia, quaisiseptencado de superavits fiscais,
adocdo de taxa de cambio flutuante, abertura ap®dlinternacionais de capitais e
perseguicdo de metas inflacionarias. A maioria elamomias do leste asiatico, cuja
performance econdmica tem sido satisfatoria, aptasgevados gastos publicos, taxa de
cambio administrada, controle de capitais e nasggeiem metas inflacionarias. Isso sera
melhor analisado na préxima sec¢éao, referente aamalise das economias da China e da

india, que vem adotando politicas intervencionistagor isso, ndo foram atingidas pela
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crise asiética, e da Coréia do Sul, que serviraocam exemplo das economias que
foram atingidas pela crise, mas que recentementseapam desempenho econdmico
satisfatorio.

3.2 — Consideragbes Acerca do Papel do Estado nai@h Coréia e india.

Antes de analisar o carater intervencionista désiqgas econdmicas adotadas na China,
na Coréia do Sul e na India, duas observacdes deeerfeitas, de modo a tornar o
estudo mais claro. Primeiramente, enfatiza-se qfmco da analise serdo as politicas
industriais, comerciais, financeiras e cambiaisawer que a vulnerabilidade externa das
economias periféricas esta relacionada a elas.idenddes industriais, comerciais e
cambiais determinam a capacidade do pais em g&iaas] estrangeiras em montante
suficiente para honrar os compromissos da dividguieda junto aos 6Orgdos que
constituem o sistema financeiro internacional. dareenséo financeira esta relacionada a
volatilidade dos fluxos de capital na economia & gapel acentuador da instabilidade
financeira. Ressalta-se que o regime cambial adotacthbém influencia o impacto
instabilizador dos fluxos de capitais sobre a epwvaoperiférica, sendo necessario
compatibiliza-lo com as politicas financeiras (@veR006).

A segunda observacao a ser feita diz respeito Hodmeanalisado. Como os esfor¢os
desses paises em desenvolver uma industria indeasivcapital humano e tecnologia séo
anteriores a década de 1980, havendo um compocentelativo no esforco para
realizar inovacdes tecnolégicas e aumentar a cdtiniide internacional, deve-se
compreender as politicas industriais e comerciaigvantes que foram adotadas
anteriormente, além das que vém sendo adotadasiltim®s 30 anos. Para fins de
analise das politicas cambiais e financeiras, og@erconsiderado envolvera as décadas
de 1980, 1990 e parte da década de 2000, uma vpaliisas adotadas nessas areas

antes de 1980 ndo exercem efeitos consideravais aslilos anos posteriores.
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3.2.1 - China

A China, até a década de 1970, era uma economialistac e fechada aos fluxos

comerciais e financeiros internacionais. Em 19&®.eatrou num processo de transicao
entre a economia planificada e a economia de merdassa mudanca em relagdo a
orientacdo da economia foi feita de maneira gradielmodo que o mercado nao se
tornou completamente livre, havendo interferémideEstado para evitar surgimento de
crises estruturais e financeiras, e para garastaltas taxas de crescimento econdmico
gue tem sido observadas. Sobre o papel do Estadoammia chinesa, Rodrik (2006)

afirma:

“In brief, China opened up very gradually, and digant reforms lagged behind growth

(in exports and overall incomes) by at least a de@a more. While monopoly state trading
was liberalized relatively early (starting in thetd 1970’s), what took its place was a
complex and highly restrictive set of tariffs, ntamif barriers, and licenses. These were
not substantially relaxed until the early 1990sbdRk, 2006, p. 3)

Segundo Medeiros (1999), entre 1980 e 1990, as tdgacrescimento econdémico da
China apresentaram uma média de 9,5% a.a., posilora como o0 pais do leste
asiatico que apresentou maior crescimento econmictEcada de 1980. A performance
da economia chinesa foi ainda melhor entre 198#8,1sendo a sua taxa de crescimento

econdmico anual de 10,2%.

Um dos fatores que possibilitam entender a perfoce@&condmica satisfatoria da China
consiste no seu desempenho industrial favoraveldéiies, 1999; 2006). Esse
desempenho foi decorrente do esforco feito pel@adestchinés para modernizar a
economia, mediante incentivos para entrada deatamtforma de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE). Os IDEs desempenharam um imptatapapel na inovacao
tecnologica, uma vez que eles possibilitaram astea@éncia de conhecimentos técnicos,
por meio de importacdo de bens intermediarios eagéal, e por meio de transferéncias

direta de tecnologiaknow-how e praticas gerenciais avancadas relacionadas a
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implementacdo dos projetos de IDE e a operacadimiags investidoras estrangeiras
(Hutschenreiter e Zhang, 2007).

Hutschenreiter e Zhang (2007) identificam 3 fasesesforco chinés para tornar sua
estrutura produtiva mais moderna e, dessa fornmagmatar a competitividade de seus
bens no cenério internacional. Na primeira faseyv@dncentivo a entrada de empresas
estrangeiras, sem haver selecdo criteriosa daltegadransferida. Dessa forma, essas
empresas costumavam introduzir processos manufatur@a China com poucas
inovacdes tecnoldgicas aesignsde produto, pouco contribuindo para a modernizacao
da economia chinesa e para o aumento de sua ctimgatie. Na segunda fase,
continuou havendo incentivos ao IDE, entretantsspa-se a selecionar de maneira
melhor os projetos, de modo que apenas eram saeltie 0s que tinham tecnologias
avancadas. Ja na terceira fase, a modernizacd@useatiiante investimentos em ciéncia
e tecnologia e educacgdo. Sobre essa terceira fagschenreiter e Zhang (2007)

observam:

“The adoption of this strategy could be seen dgrathat China had come to the realization
that it could not rely exclusively on foreign techogy and that its future competitiveness
in the evolving global knowledge economy will betateined by its technological

capabilities, not by low labor cost” (HutschenregeZhang, 2007)

Deve ser observado que a China condiciona o IDEssocséacdes com as firmas
domésticas sob a forma ¢Ent venture Juntamente com a inexisténcia de direitos de
propriedade intelectual no pais, essa medida perguie 0 conhecimento tecnoldgico
transferido por meio do IDE seja difundido pelaremoia como um todo, podendo ser
utilizado por uma quantidade elevada de firmas dtices. Isso possibilita que a
tecnologia transferida tenha um alto valor socigue gere inovacbes de forma ampla
pela economia, de forma a possibilitar a moder@igata estrutura produtiva chinesa e o

consequente aumento da sua competitividade noicent@rnacional.
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A selecdo dos projetos de IDE com tecnologia awdmca exigéncia de que o IDE se
associe com o capital doméstico e a inexisténciirdéos de propriedade intelectual sao
formas de intervencéo do Estado chinés na econawniajstindo em politicas industriais
e de inovacdo, ambas rejeitadas pelo Consenso deivyton. Entre os resultados dessa
politica, estdo o aumento da produtividade dectsrela inovacdo tecnoldgica e o
aumento do conteudo tecnoldgico dos produtos exghast (Rodrik, 2006). Esse Ultimo
resultado, juntamente com a formacdo de zonas iagpele exportacdo, levou a um
aumento na receita de exportacbes, possibilitangeracdo de divisas em montante
suficiente para o pagamento dos passivos externmmnteibuindo para a reducédo da
vulnerabilidade externa e, consequentemente, padugdo na instabilidade da trajetéria

de emprego real da economia.

As zonas especiais de exportacdo consistem emegegdsteiras da China, proximas a
paises como Hong Kong e Formosa, com parques fadssespecializados “no
processamento de importagbes com empresas locaifatemlas por empresas
estrangeiras (em geral de Hong Kong) ou com empresan participacdo estrangeira
com autonomia de exportacdo” (Medeiros, 1999, B).18s empresas situadas nas zonas
especiais de exportacdo possuem liberdade camhbiatebem incentivos fiscais do
governo, como isencao de impostos. Assim, obsereps o Estado, ao estabelecer essas
zonas, incentiva a pratica de engenharia reversgueo contribui para o avancgo
tecnologico chinés em direcéo a fronteira do pgraditecnologico vigente. Aléem disso,
ao concentrar as industrias de processamento equgsarndustriais, aumenta-se o
vinculo entre elas, ampliando a difusdo do conhegimtecnoldgico gerado. Assim, o
Estado realiza esforco para aumentar o conteldwltegico da cesta de bens que
constitui a sua pauta de exportacdo, consistirgtonisma politica industrial e comercial
de promocao de exportacdes, caracterizada peleventgio estatal, sendo, por isso,

contréria ao receituario do Consenso de Washington.
Outro incentivo dado a economia domeéstica paraeaigéio tecnoldgica foi a protecdo

do mercado interno por meio de barreiras a impadagssas barreiras tinham por

objetivo concentrar a pauta dos bens importadogramutos essenciais a manutencgao e
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crescimento da atividade domeéstica, de modo quedasiria nacional conseguisse
importar os insumos e bens de capital que ndo ef@mados no mercado interno.
Estando de acordo com as idéias de Tavares (18363, politica de substituicdo de
importacdo garantiu um amplo mercado consumidarstdaido pela grande populacdo
da China, para as industrias chinesas, principdbras produtoras de bens de capital, e
impediu que elas fossem prejudicadas pelas suasoientes, oriundas dos paises
centrais, que possuiam capacidade tecnologicadaesenvolvida. Mediante uma elevada
demanda pelos seus produtos, a industria chinesauta incentivo para se modernizar,
conseguindo, posteriormente, atingir patamares préisimos as industrias dos paises
mais desenvolvidos. Sobre as politicas comerdciatlestrial da China, Medeiros (1999)

observa:

“A aceleracdo da taxa de investimento no setor desbde produgcdo requeria
transformacdes qualitativas no balanco de pagamen® segunda metade dos anos 80,
elas ocorreram da seguinte forma. Do lado das impdes, houve acentuado declinio

relativo nas compras de produtos alimenticios, letesmediarios (especialmente ago) e

7

bens de consumo. Isto é, ocorreu nestes anos wnos@ processo de substituicdo de

importacfes” (Medeiros, 1999, p. 107).

A partir da segunda metade da década de 1990, moustanca na orientacdo da politica
industrial chinesa, marcando a terceira geracaoedasnas chinesas. Como um meio de
reduzir sua independéncia em relacdo a tecnolog@lupida nos paises mais
desenvolvidos, o governo chinés passou a dar maentivos ao desenvolvimento
cientifico e tecnologico doméstico. Isso se tormamais evidente em janeiro de 2006,
guando o Estado passou a adotar o “plano de médiongo prazo para o
desenvolvimento da ciéncia e tecnologia”. Segundts¢henreiter e Zhang (2007), esse
plano estabeleceu metas e prioridades para o dd@genento da China em ciéncia e
tecnologia, além de instrumentos a serem utilizaolel® governo para atingirem o
objetivo de torna-la uma das lideres no processinaeacao tecnologica em termos

mundiais, até 2020.
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“More concretely, the objectives to be reached @3®are: China’'s R&D intensity will be
increased to 2.5% of GDP (2.0% by 2010), innovatidhcontribute to 60% of economic
growth, and China’s reliance on foreign technoleglf be reduced to below 30%, and
overall, China will be among the top five countrigesridwide in terms of key innovation
output indicators” (Hutschenreiter e Zhang, p. Z18)7).

Assim, percebe-se que o0 Estado esta realizandosftonce para gerar conhecimentos
tecnoldgicos proprios e se tornar independentesadaferéncia tecnoldgica associada ao
IDE proveniente dos paises centrais. Para isso,niamar parcela do orcamento publico
passa a ser reservada a gastos para a melhom&al@strutura tecnologica, gastos em
P&D, melhoria da qualidade educacional da sua jaggol, incentivos para que a firma
realize pesquisas para a sua propria modernizagdiee outros. Desse modo, busca-se
melhorar a posicdo competitiva chinesa no mercatkrnacional, o que ter& como
consequéncia um aumento da sua receita de divis@ngeiras e, consequentemente,

maior reducdo no seu grau de fragilidade externa.

Com relacdo a politica cambial, a China, entrenalfdos anos 70 e 0 ano de 1988,
adotava um cambio centralizado. Entre 1988 e 1883ve mudanca para um regime de
cambio dual, caracterizado por duas taxas que sitexi uma na qual o cambio era
fixado e a outra na qual havia menos controle polepdo Estado. Desde 1994, a China
passou a adotar um sistema de cambio Unico, caastedssticas de regime de flutuacéo
administrada com uma banda restrita. A ado¢ado degg®e € possibilitada e facilitada
pelo elevado montante de reservas internacionaigaglar da economia chinesa e pelos
controles sobre a entrada e a saida de capitaismpm de proibicdes e limites
guantitativos, que caracterizam o seu grau de wideeim relacéo aos fluxos financeiros
internacionais (Ferrari Filho e De Paula, 2006).

A administracdo da taxa de cambio chinesa, feika pstado, possibilita que este adote
um cambio que seja competitivo para as suas indsists que permite a realizacdo de
elevados superavits comerciais. O aumento da cdplstde chinesa resultante da
politica de manutencdo da moeda chinesa (yuan)iemcdo de desvalorizacdo em
relacdo ao dolar e do elevado contelido tecnoldtpsdbens que constituem a sua pauta
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de exportacdo tem possibilitado que a China acurdivieas em montante além do
suficiente para o pagamento dos compromissos famasc denominados em moeda

externa, diminuindo sua vulnerabilidade externa.

Além disso, a pratica de controles de capital irepgde haja volatilidades no fluxo de
capital de entrada e de saida na China. Nos momaeteo aumento da liquidez
internacional, essa politica impde obstaculos adivetamento excessivo das firmas
chinesas, inclusive daquelas que ndo possuem dapacide honrar o0s seus
compromissos financeiros. Nos momentos de contrdgdmuidez internacional, torna-
se dificil a fuga de capital do pais, impedindo emtos bruscos na taxa de juros,
deflacdo de ativos e desvalorizacdo cambial acdatuaque também é impedido pelo
regime de cambio administrado adotado.Com essascpslem vigor, dificilmente a

economia chinesa se tornara ponzi, nos momentosddedo da liquidez internacional.

3.2.2 — Coréia do Sul

O esfor¢co da Coréia do Sul em gerar inovacdes liggicas e tornar a sua pauta de
exportagdo competitiva no cenario internacionalepsdr separado em trés estagios
principais: o estagio da imitacdo, o da interngbimae o da criagcdo (Lee, 2005). De
acordo com Lee (2005), o primeiro estagio se dedeavmediante, principalmente, a
imitacdo da tecnologia proveniente dos paisesasntPor sua vez, o inicio do segundo
estagio se caracteriza pelo desenvolvimento dacihgube de criar novos tipos de
produtos ou construir novas fabricas utilizandooesfs locais. Esse segundo estagio
também pode ser caracterizado pela producdo de rbansafaturados superiores, em
termos técnicos, aos produzidos em outros paigesntente, o terceiro estagio, ou seja,
0 da criacdo tem inicio quando o pais desenvoleapacidade de introduzir produtos

lideres no mercado internacional e tecnologia aed# ponta.
O estagio da imitacdo corresponde as atividadesltiegicas desenvolvidas entre 1962,
com a introducdo do primeiro plano econémico quemgil, e 1980. Nas décadas de 1960

e 1970, o governo coreano realizou gastos fisaais eista a implantar uma infra-
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estrutura cientifica e tecnolégica no pais. Enggncipais 6rgaos criados para fazer
parte da introducao e supervisao dessa infra-asiugstao o Korean Institute of Science
and Tchnology (KIST), sendo este o primeiro ceméanico integrado e moderno, e 0
Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT), cujasnpipais atribuicées, segundo Lee
(2005), consistem na integracdo de planos para sengelvimento da ciéncia e
tecnologia, na coordenacdo das atividades estamidP&D, na coordenacdo das
atividades internacionais em ciéncia e tecnologiaspesquisas em energia nuclear. Por
meio do MCT, o Estado passou a realizar esforcos aordenar os diversos agentes
gue compde o sistema nacional de inovacgdes e &jaopm ambiente institucional que
incentive a adocdo de novas tecnologias, mesmded@da incerteza que permeia a
economia (Crocco, 2003). Além dessas duas ingdliggicfoi fundado também, pelo
governo, o Instituto de Estudos Avancados da Ca@igul, cuja principal finalidade era
ministrar cursos de mestrado e doutorado de alddidgule, e com isso facilitar a
absorcdo e assimilacdo de tecnologias estrangdidas)do assim com o aspecto
problemético da absorcédo de tecnologias estrasggiraximas da fronteira, de forma
compativel com as prescricdes de Humbert (2005ja¥&utras instituicdes de pesquisa
foram criadas durante a década de 1970, por meifindeciamento obtido junto ao
Estado. Sobre a funcao dos institutos de pesgg@asnamentais da Coréia do Sul, nos
anos 60 e 70, Lee (2005) observa:

“Durante esse periodo, a principal contribuicdo feridos institutos foi a de prover os
servi¢os de ciéncia e tecnologia a serem utilizadoabsorcao e assimilagédo da tecnologia
estrangeira e de efetuar pesquisas sob contragoopsetor privado. Apenas isso pode nao
ser suficiente para justificar a eficacia dos regsrdestinados a esses institutos. Nas
décadas de 1960 e 1970, os investimentos nosutostiforam compensadores por outros
motivos. Eles atrairam muitos cientistas e engeobeiul-coreanos residentes no exterior
que, de outra forma, nunca teriam retornado. Hosteznte, muitos deles desempenharam
papéis-chave no desenvolvimento das indUstriasdpesaquimica e nos ramos de alta
tecnologia” (Lee, 2005, pp.371-372).

Além disso, os institutos governamentais relaciosads atividades de ciéncia e

tecnologia tornaram as faculdades de engenhagacarsos cientificos das universidades
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mais atraentes para os melhores estudantes. Issewaevido a elevacdo datus
social dos cientistas e engenheiros, que possudddnios elevados e tinham grande
prestigio social. Dessa forma, o Estado incentivaviormacdo e a criacdo de uma
sociedade com conhecimento técnico, conhecedor&ndw-how necessario para a
absorcao de novas tecnologias, permitindo o desemenmto do processo dmtching up
na Coréia do Sul, tal como foi defendido por Hurh(2005).

A implantacdo da infra-estrutura cientifica e téégia, relacionada ao lado da oferta de
conhecimento tecnoldgico, foi acompanhada poripa$itindustriais de substituicdo de
importacées e de incentivo a exportacdes (Heo, )20Ddrante a década de 1960,
buscou-se estimular o desenvolvimento das inddstiiensivas em trabalho,
restringindo as importagcdes de bens similares eas & possibilitando a importacédo dos
insumos e bens de capital necessérios. Ja, naaddea®70, buscou-se realizar esforgos
para o desenvolvimento das industrias de basemicgjitambém impondo restricdes a
atividade importadora. Segundo Lee (2005), o gaveda Coréia do Sul utilizou
instrumentos tais como o financiamento preferenaiaferta de terrenos industriais por
precos baixos e o relaxamento dos regulamentograste, como incentivos as industrias

exportadoras.

Outra forma de incentivo ao desenvolvimento indaistadotada pelo governo da Coréia
do Sul, foi a concessao de empréstimos subsidiaelas instituicdes financeiras publicas
as empresas nacionais, em particularcbaebols(conglomerados de empresas sul-

coreanas). Segundo Kim (2005):

“Ele (o governo) nacionalizou todos os bancos eapolizou toda poupanca estrangeira
para mobilizar recursos financeiros e destina-lgsagetos industriais de acordo com as
prioridades nacionais. Em seguida, o governo atriicencas de negécios aclsaebols-

a versdo sul-coreana dasibatsujaponeses — utilizando-os como instrumentos para

alcancar seus ambiciosos objetivos” (Kim, 200251.).

O monopdlio estabelecido pelabaebols com apoio do governo, e a quantidade de
recursos mobilizados para financia-los permitirame gles realizassem gastos em P&D

em elevados montantes. Segundo Kim (2005), a maim$ gastos em P&D de natureza
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privada era realizada por eles. De acordo com Spbtan(1934) e Albuquerque (1997),
o monopdlio permite que haja mercado consumidacisate para que as inovacdes
implementadas se tornem lucrativas, ao mesmo tempgjue dificulta a imitagado por
parte de outras firmas. Ja, o financiamento ofertgelo governo possibilita que as
firmas tomem a decisdo de investir a custos (taxpbs) baixos, o que esta de acordo
com a néo-neutralidade da moeda defendida por lkse(h@36; 1937). Heo (2001)
observa que o governo também controlava o mercadoagitais domésticos, o que
facilita a canalizagdo ddunding para o processo de investimento iniciado pelos

chaebols

Com relacéo a transferéncia tecnoldgica no estigimitacdo, os principais meios pelos
guais a tecnologia estrangeira era adquirida ciesisno IDE e no licenciamento
tecnologico. Heo (2001) ressalta que o IDE destinadCoréia do Sul apresentava
pequena porcentagem com relacdo ao total dos a¥flde capital estrangeiro. Os
motivos para isso sdo as elevadas restricbes iagp@&lo governo, ao selecionar os
projetos de investimento estrangeiros que podesemmplementados no pais. Dentre as
condi¢des impostas ao IDE, estdo a exigéncia tleagho de componentes locais e as
guotas obrigatdrias de exportacdo (Lee, 2005). Dé&wsna, ao contrario da China, a
Coréia do Sul contou com pequena quantidade de IDE.

Assim como o IDE, o licenciamento tecnolégico tambdeveria ser submetido a
aprovacao do governo. Porém, as exigéncias pacarciamento eram mais brandas. A
selecdo nesse processo era utilizada apenas plararre pagamento deoyalties por
parte dos licenciados ou para encurtar a durac@ommtoato. Assim, 0 governo procurou
tornar os contratos tecnolégicos mais favoraveiirdms domésticas, ao mesmo tempo

em que incentivou a absor¢ao de tecnologia estirange

A partir de 1980, a tecnologia sul-coreana ingressastagio da internalizacédo, segundo
a andlise de Lee (2005). Nesse estagio, ha aunemtio dos incentivos fiscais quanto
dos financeiros oferecidos adsaebols Um exemplo do aumento dos incentivos fiscais

citado por Lee (2005) consiste na exclusdo dositogdiscais “do calculo do teto
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superior referente a isencéo total de tributos @@ empresa poderia fazer jus em
relacdo a tributacdo da pessoa juridica” (Lee, 2@05376). J4, entre 0s incentivos
financeiros, estdo o aumento da oferta de crédi@a patividades relacionadas ao
desenvolvimento tecnolégico e a administracdo @otepdo governo das financas das
empresas publicas de capital de risco. A partisakesnedidas, os gastos em P&D das

industrias da Coréia do Sul foram expandidos.

Também houve mudancas em relacdo a administracB&BD@ublico, durante a década
de 1980. Em 1982, o MCT passou a adotar o Proghanenal de P&D, buscando, por
meio dele, uma nova direcdo dos investimentos astatm P&D (Lee, 2005). Nesse
programa, estavam incluidos seis projetos, entrguass o Highly Advanced National
(HAN), cujo principal objetivo era o desenvolvimentle tecnologias industriais de
importancia estratégica. Ele contou com a partg@pade empresas privadas, que
forneciam uma parte dos recursos para a realizdegmesquisas e, como contrapartida,
podiam reivindicar a propriedade de seus resultafliésn disso, houve uma interacao

entre diversos ministérios que constituem o Essadicoreano.

Por estabelecer uma coordenacdo entre as empresaslap, as universidades e
diferentes 6rgéos do setor publico, o MCT fortalegesistema nacional de inovacéo sul-
coreano e direcionou os diversos agentes para sequecdo de uma estratégia de
inovacao tecnolégica comum, cujo objetivo era tomaamentar a competitividade das
indUstrias domésticas no cenario internacionals@ésrma, o governo passou a ter um
papel maior na conducdo dos gastos de P&D, quei@nmiente eram realizados de
forma autbnoma pelos institutos de pesquisa goweFntais, € na coordenacdo dos

diversos agentes em torno de um objetivo comum.

No que diz respeito a transferéncia de tecnologfi@megeira, o governo da Coréia do Sul
passou a dar maiores incentivos ao IDE e ao lieemmnto. Para isso reduziram-se as
barreiras para o investimento estrangeiro, “foramk€m reduzidas as medidas de
regulamentacdo para o controle de qualidade doe@B licenciamento de tecnologia”

(Lee, 2005, p. 381). Assim a absorcéo tecnologicantensificada, permitindo que a
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Coréia do Sul se aproximasse cada vez mais daefranlo paradigma tecnologico

vigente.

Finalmente, o estdgio de criacdo da tecnologiaiaidd no inicio dos anos 90, se
caracterizou por apresentar uma politica de inavagdm objetivo principal de
amadurecer o sistema nacional de inovacdo da Cdcéi8ul e torna-lo similar aos
apresentados pelos paises centrais. Para issousss@quilibrar o desenvolvimento das
aptiddes de pesquisa entre as diversas industriisliicdes académicas e instituicdes de
pesquisa. A coordenacao entre os agentes realkemadergastos de P&D, que havia sido
iniciada na década de 1980, foi intensificada ddarepermitir a implantacdes de redes
(networking entre eles, possibilitando que se reduzisseaatewa relativa & geracdo e/ou
adocédo de novas tecnologias, no &mbito nacionakt(©r 2003).

Entre as politicas adotadas a partir da déecad®9@ dsta o Plano de Desenvolvimento
Econbmico e Social, cujo principal objetivo era aatar a capacidade de pesquisa das
universidades. Com o estabelecimento de redes astimiversidades e a industria, a
atividade de pesquisa, além de ser expandida,ifecidnada de modo a ter maiores
aplicacdes no desenvolvimento tecnolégico industf@talecendo a interagdo entre

produtores e usuarios de novas tecnologias, tab a@fendido por Lundvall (1988).

Além disso, houve uma descentralizagdo coordenaslayastos de P&D do Estado, de
modo que cada ministério tinha seu préprio progralmaP&D. Deve-se destacar os
programas implementados pelo Ministério da Infoeagapaz de introduzir e difundir
tecnologias de ponta no ramo de telecomunicacdedlzir a incerteza que permeia a

atividade de inovacéo nesse ramo.

Observa-se que durante todos esses estagios, angaoda Coréia do Sul apresentou
mao de obra altamente qualificada, principalmerde ramos da engenharia e das
ciéncias naturais (Lall, 2005). Outra caractemstito esforco nacional em tornar o
sistema nacional de inovacdo sul-coreano equiplaaéveos paises centrais consiste nos

incentivos dados aocshaebolspara importar tecnologias estrangeiras avancaaaso
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subsidios fiscais, créditos e protecéo tarifaristreoas importagdes estrangeiras, nos dois
primeiros estagios do desenvolvimento tecnolédssn estimulou a realizacdo de gastos
de P&D por parte das empresas privadas, sendo resisssignificativos que os gastos
publicos de P&D, segundo Lall (2005), o que tornsghaebolsaptos para introduzirem

novas tecnologias e produtos no mercado internakion

Outro ponto que deve ser ressaltado diz respeittacdidade de aquisicdo de
conhecimentos tecnologicos estrangeiros. Quandistensg| nacional de inovacdo da
Coréia do Sul ainda ndo estava totalmente desddwplde modo que a tecnologia
absorvida por ele estava distante da fronteiraotégita vigente, os paises centrais nao

criavam obstaculos com relacéo a transferéncialégica para a economia coreana.

A medida que a tecnologia difundida na Coréia dd Se desenvolvia e,
conseqlentemente, se aproximava da fronteira tagical os paises centrais passaram a
relutar e criar obstaculos, como a adoc¢ao de dgele propriedades intelectuais, para a
transferéncia tecnoldgica. Entretanto, isso foit@orado por meio de auxilio por parte
das instituicdes de pesquisa governamentais e mdpsesas estrangeiras pequenas as
empresas coreanas no desenvolvimento de capaqgudmdedescobrir os segredos da
tecnologia proxima da fronteira tecnolégica mundipbr meio da utilizacdo da
engenharia reversa avancada (Kim, 2005).

“Com freqUéncia as empresas estrangeiras moveraes agdiciais contra as empresas sul-
coreanas por violacdes dos direitos de propriedaeééectual. No fim, os acordos legais
levavam ao licenciamento formal” (Kim, 2005, p.458)

Quando o sistema nacional de inovacdo sul-coreéingia um nivel de maturacéo

préximo ao dos paises centrais, de modo que aesnalbgia estava bastante préoxima a
fronteira tecnoldgica, a relutancia desses paisesealizar transferéncias tecnologicas se
tornou ainda maior. Dessa vez, as empresas daaCawéSul tiveram que desenvolver

aptiddes suficientes para descobrir os segreddsat@logia emergente sem ajuda das
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instituicdes de pesquisa governamental, uma vezsgias ndo tinham conhecimento da

tecnologia localizada na fronteira tecnologica (K2@05).

Assim, percebe-se que houve um esforco elevadgpade do Estado para tornar o
sistema nacional de inovagdo da Coréia do Sul adancutilizando instrumentos e
medidas de politicas econémicas contrarias asiespelo Consenso de Washington.
Isso possibilitou que esse pais se tornasse maipatilivo no cenario internacional,
sendo capaz de introduzir no mercado mundial posdabm alto teor tecnoldgico.Por
meio das elevadas receitas de exportacdo, resulidmtaumento do componente
tecnologico dos seus bens, a economia sul-coreanautse capaz de acumular divisas
em quantidade suficiente para honrar os seus jpassiternos e de reduzir o seu grau de
vulnerabilidade externa.

Com relacdo as politicas cambiais e financeirasemi-se que a Coréia do Sul adotou
politicas de administracdo cambial e controle sawdluxos financeiros estrangeiros
durante a década de 1980. Porém, a partir do flesta década, o Estado passou a
realizar reformas liberais, coerentes com as [dgéss do Consenso de Washington.
Entre as politicas adotadas, Cunha (2004) destdiberdade concedida as instituicoes
financeiras domeésticas para realizarem empréstidesominados em moedas
estrangeiras, a liberdade para os bancos e cofmxra&ontrairem dividas de curto prazo,

a desregulamentacao da taxa de juros e a adogéagide de cambio flutuante.

Segundo a analise feita sobre a crise asiatic&agib (2001), com base nos referenciais
teoricos desenvolvidos por Minsky e Kindlenbergeliperalizacdo financeira e cambial
da Coréia do Sul aumentou a fragilidade financdeasuas firmas, o que tornou a
economia doméstica alvo da crise financeira qugiaticinco paises do leste da Asia em
1997°. Tomando o referencial teérico analisado no prineapitulo deste trabalho,
principalmente as idéias desenvolvidas por Minski88@) e Amado e Resende (2007),

20 Krugman (1998), entre outros autores, explicaiseata Asia de maneira diferente. Para ele, aigolit
das Autoridades Monetarias dos paises do lestdcasde relaxamento de liquidez em periodos descris
levou ao comportamento de risco moral das insGasgcfinanceiras domésticas, o que, por sua vez,
provocou o surgimento e o rompimento da bolha edpta na regiao.
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podemos perceber que o aumento do endividamenternext possibilitado pela

liberalizacado financeira, aumentou a vulnerabileladterna da Coréia do Sul, levando a
ocorréncia de crise financeira no momento em gexepactativa dos agentes financeiros
tornou-se pessimista, em virtude, incialmente, e@epcao da incapacidade de firmas

tailandesas honrarem os compromissos adquiridas@da estrangeira.

Nesse momento, houve aumento da preferéncia ppléddz e, consequentemente,
contracdo da liquidez internacional, o que provobtoga de capitais financeiros da
Coréia do Sul, facilitada pela liberalizacédo fingina, fragilizando a sua economia. Os
impactos dessa saida de capitais foram acentuatsi@sregulamentacdo das taxas de
juros e de cambio. Ndo havendo controle sobre mealdelas, houve elevacdo da taxa
de juros e desvalorizacdo da taxa de cambio, tdmamais onerosos 0s passivos das
empresas endividadas. Assim, a adocdo de reforamalsiais e financeiras liberalizantes
na economia sul-coreana aumentou a sua vulnemddidfinanceira, tornando-a

suscetivel a crises.

Entretanto, nos anos posteriores a crise, houvangadem relacdo as politicas adotadas.
Com relacéo a insercdo da Coréia do Sul no merfiadoceiro internacional, houve a
imposicdo de restricbes ao fluxo financeiro, o quplica na adocdo de controles de
capitais. Além disso, Cunha (2004; 2006) ressalesforco do Estado em acumular
divisas estrangeiras, com o intuito de reduzirawaunerabilidade externa. Ja, no que diz
respeito a politica cambial, a Coréia do Sul adota cambio flutuante, de maneira
diferente da padréo. Sobre isso, Cunha (2006) wévser

“Um caso paradigmatico neste sentido é 0 a Cogéia,formalmente adota um regime de
cambio flutuante associado a um sistema de metadldedo, o que ndo tem impedido as
Autoridades Monetarias de intervir, pragmaticamembemercado cambial com o intuito de
minimizar pressdes de apreciacdoveim e, em simultaneo, converter os saldos positivos
no comércio internacional em reservas oficias. Cemsabe, um pais que adota um regime
de cambio flutuante nao teria porque intervir nagado cambial e muito menos acumular
reservas” (Cunha, 2006, p. 492).
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Portanto, torna-se evidente que o governo da CdeeBul, nos anos apoés a crise, passou
a intervir tanto no cambio, quanto no controle @pitais externos, contrariando o
receituario do Consenso de Washington. Como seta na secao 3.3, essas medidas de
politica econdmica, juntamente com as politicasistriais, comerciais e de inovacao,

sao responsaveis pela reducao da vulnerabilidadenexdo pais.

3.2.3 —india

Nos anos imediatamente posteriores a sua indepeiadém relacdo a Inglaterra, a india
buscou realizar reformas em sua economia com d@adnde nacionaliza-la 0 maximo

possivel. Josiam, Kutshi e Ahmed (1999) observaenagupoliticas econdmicas adotadas
visavam eliminar uma parte consideravel do camttfangeiro da economia indiana,
como resposta as relagbes econOmicas problem&tmas os agentes econdmicos

ingleses, durante a colonizacao.

Dentre as politicas de nacionalizacdo da estryttodutiva da india, merece destaque a
politica de substituicdo de importacdes implementaté inicio da década de 1990
(Kuruvilla, 1996). A partir de 1956, o governo dskeceu como ramos prioritarios nas
politicas industriais as industrias de base, b&lecae bens de capital. Para permitir seu
desenvolvimento livre da concorréncia estrangetane reserva do mercado consumidor

domeéstico, foram implementadas restricdes sobsinutares importados.

Além das politicas de substituicdo de importac@esgjoverno realizou investimentos

diretos nos ramos prioritarios, uma vez que as esagrprivadas ndo contavam com um
montante suficiente de recursos para realizar gsstimentos necessarios (Josiam,
Kutshi e Ahmed, 1999). Para aumentar a produtiiddessas indistrias, a india deixou
de reconhecer as patentes de produto, somenteeaggsade processo produtivo. 1Sso
permitiu que o conhecimento tecnoldgico incorporad@roduto pudesse ser difundido
de maneira mais livre pela economia, produzindoaotgs benéficos, em termos de
inovacao tecnologica, em varios setores. Josianshke Ahmed (1999) evidenciam isso

no seguinte trecho:
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“India recognized process patents but not prodaternis. The result was that Indian
companies were free to produce many drugs withaying royalties to the MNC'’s. This
stimulated the growth of domestic pharmaceutica elmemical industries. The rationale
presented by the Government of India, and Indiatustrialists was the inability of the
Indian population to pay high prices for westeriepidrugs and chemicalsJdgsiam,
Kutshi e Ahmed, 1999, p. 70).

Para estimular o desenvolvimento das pequenas msn@ahpresas, impedir a formacao
de conglomerados industriais e garantir maior qdadé de capital alocado para os
ramos prioritarios da industria, o governo da Chpasssou a controlar a atividade
produtiva domeéstica, restringindo a entrada e catdim das firmas em determinadas
industrias. Isso foi implementado por meio do sistele licenciamento, mediante o qual
a firma que desejasse ingressar em um determireddo odutivo ou aumentar o seu

tamanho, deveria requisitar licencas do governo.

Com relacdo a politica adotada em relacdo ao ID&s emultinacionais, buscou-se
nacionalizar o capital estrangeiro. Para isso, e da india estabelecia condi¢des
para a entrada de capitais produtivos estrangemosconomia doméstica. A principal
medida adotada, nessa direcdo, consistiu em olafggafirmas estrangeiras venderem as
suas aces majoritarias para os acionistas indfanos

Em 1980, a economia indiana foi compelida a mudidirextdo de sua politica industrial,

em virtude das imposicdes feitas pelo FMI paralaibd a enfrentar os seus problemas
externos, acentuados no periodo em questdo. Asigais formas de acdo da politica
industrial adotada na década de 1980 s&o:

“(1) to secure optimum utilization of installed utrial capacity, maximize industrial
production and achieve higher productivity; (2)iterease employment opportunity to
reduce regional industrial imbalances, preferent@zdtment to agro-based industries, and
rapid development of export oriented and importssitition policies; and (3) to promote

21 Essa medida teve sua eficacia limitada, como dstram Josiam, Kutshi e Ahmed (1999).
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economic federalism by properly spreading investniersmall scale industries in both
urban and small areas]@siam, Kutshi e Ahmed, 1999, p. 70).

Assim, em 1980, permitiu-se a formacédo de congladws industriais, de modo a
maximizar a producdo e garantir a utilizacdo de togpacidade instalada. Além disso,
houve incentivos para maior participacdo das emprpsvadas no mercado doméstico,

contrariando as politicas econdmicas de cunho nalkista adotadas até entéo.

A partir de 1990, uma série de medidas liberaianfoadotadas com relacdo a inddstria
indiana, abandonando-se a intervencao estatal aesaaGradualmente, os mecanismos
de regulacdo e de licencas foram abandonados.vidlemiilos gerados pelo IDE e pelas
multinacionais puderam ser repatriados. Além disaauvilla (1996) observa que a
politica industrial abandonou a substituicdo deartggdes e passou a adotar medidas de
promocdo das exportagdes. Porém, ndo houve nenbforgce grande por parte do
Estado em tornar o pais competitivo no cenario rmaigonal, por meio do
desenvolvimento do sistema nacional de inovac@apdouve na Coréia do Sul. Isso
resultou em um sistema nacional de inovacao poaserolvido, conforme ressaltado
por Albuquerque (1999), que o classifica como infao sul-coreano, € no mesmo

patamar que os latino-americanos.

No tocante & politica cambial, Habermeier (200@eoba que a india, no seu processo de
insercdo no cenario internacional, deixou de atiliz taxa de cambio fixa, em 1991, e
entrou num processo de reforma que culminou codoed® do cambio administrado em
1993. Desde que houve essa modificacdo do regimbiak a taxa de cambio indiana se
manteve relativamente estavel, como demonstrar-erf2e Paula (2006), com excecao
do periodo da crise asiatica, havendo intervengdgsfado na taxa de cambio sempre

gue houvesse choques externos ou domeésticos cafemgesar desequilibrios externos.
Com relacédo ao mercado cambial, Ferrari e De R20@6) enfatizam a alta participacéo

do Banco de Reserva da india (Reserve Bank of ind®Bl). Essa participacéo busca
evitar excessivas volatilidades da taxa de cansjie,podem ser resultados de transagdes
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de grandes montantes financeiros, e excessivasldagacoes da moeda doméstica,

decorrente de momentos de maior afluxo de capidesnos.

Finalmente no que diz respeito ao terceiro aspeétabermeier (2000) e Ferrari e De

Paula (2006) ressaltam a existéncia, na econordiana, de controles de capitais de
capitais de natureza quantitafifacom menor participacdo dos controles indiretos,
prevalecendo os controles sobre as saidas deisaftdretanto, o controle somente é
feito a capitais de curto prazo, afrouxando-se raligli regulamentacgdes relativas aos
fluxos de capitais de longo prazo, como os limitks propriedade acionaria no

investimento direto estrangeiro e os limites paaptacdo de empréstimo externo de
longo prazo por parte das firmas domeésticas. Issa® devido ao fato de que os fluxos
de capital de longo prazo sdo, muitas vezes, fag®éo crescimento da economia,
enquanto os fluxos de curto prazo constituem asef$odas instabilidades e crises

econdmicas, devendo, por isso, ser regulamentados.

3.3 — Algumas Observagdes Sobre a Vulnerabilidadexterna Asiatica

Conforme analisado no primeiro capitulo desse kinabas economias periféricas séo
consideradas como unidades especulativas ou pomaencado financeiro internacional,
enguanto as economias pertencentes ao centro tdmaicapitalista sdo consideradas
hedge, segundo o referencial tedrico minskyansg. decorre de 3 fatos principais: (i) as
economias periféricas possuem menor capacidadetugatr e tecnoldgica para gerar
receita liquida de divisas externas necessaria Ipamear 0S compromissos contraidos
junto as instituicbes pertencentes ao sistema daiem internacional (Tavares, 1976;
Furtado, 1979; Albuquerque, 1997; Amado e Rese2@@y); (i) as moedas domesticas
dessas economias sdo pouco conversiveis em rélagoedas das economias centrais,
impossibilitando os paises periféricos de emitimpmmissos financeiros denominados
na sua prépria moeda (Belluzzo e Carneiro, 2004teBy 2005); e (iii) as economias

periféricas apresentam mercados de capital de Igrgao pouco desenvolvidos,

%2 para melhor andlise e entendimento dos tipos mkeates de capitais, ver Carvalho e Sicsi (2006).

104



necessitando incorrer em financiamentos externcs @solidar os seus investimentos
(Studart, 1995).

Em economias com alto grau de vulnerabilidade eatarerifica-se um ciclo de liquidez
e crescimento com duas fases. Na fase ascendanméntismo no cenario internacional
e, por isso, ocorre elevacdo da liquidez intermadioConforme analisado por Minsky
(1982), nessa fase ha aumento da oferta de fimapoi@ para a economia como um
todo, inclusive para as unidades especulativasigi,pou seja, as economias periféricas,
sendo estas as menos priorizadas na oferta decifaimaento. O aumento da entrada de
capitais, decorrente do otimismo generalizado eedagéo na preferéncia pela liquidez, é
refletido na melhoria na conta de capital do balade pagamentos das economias
periféricas, que exerce impacto positivo sobre ldosdo balango de pagamentos. Ao
darem demasiada atencdo a este saldo, os credtegsacionais ndo percebem que,
muitas vezes, a entrada de capital nos paisegmpers financia os déficits na sua conta
corrente e ndo sdo canalizados para a criacdopadeidades produtivas e tecnologicas
necessarias para que esses paises tornem-se cdpagesar receitas de divisas em
montante suficiente para honrar os compromissosiadios (Kalecki, 1968; Tavares,
1976). Dessa forma, a entrada de capitais assoaiadapliacdo do saldo negativo em
conta corrente implica em uma correlacdo negatiteeea liquidez internacional e o

saldo em conta corrente, na fase ascendente @o cicl

J4, nas fases descendentes, a incerteza quanfiaéideale das economias periféricas
honrarem seus compromissos se apresenta de forraalevando a uma dissipacéo do
otimismo prevalecente na fase ascendente e a urendoiia preferéncia pela liquidez no
cenario internacional. Por isso, a liquidez inteim@al se contrai, sendo os primeiros
alvos do movimento de saidas de capital os paisegénros, devido a baixa

conversibilidade de suas moedas (Prates, 2005)seaacaracteristica de unidades
especulativas e ponzi. A incerteza na economidgpiea se torna mais acentuada, devido
a expectativa negativa acerca da oferta futurardendiamento e de crédito externo e,
consequentemente, a ampliacdo da incerteza quastoa &apacidade de honrar os
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compromissos financeiros externos, agravada petvattgizacdo cambial (Oreiro,

2006). Sobre isso, Amado e Resende (2007) concluem:

“Verifica-se, entdo, um aumento da preferéncia pigjaidez na economia periférica,
expresso por meio da compra de ativos estrangeirhga de capitais -, reforcando a
percepc¢édo do sistema financeiro internacional ssbaeposicdo especulativa/ponzi. Deste
modo, a vulnerabilidade externa periférica € ewta nos periodos em que se intensifica
0 racionamento de crédito para a Periferia — e S§igerecorrentes ja que os mercados
financeiros apresentam um comportamento ciclicad@ennb na economia monetaria de
producéo” (Amado e Resende, 2007, p. 50)

Dessa forma, observa-se que ha restricdo de digidasnas nas economias periféricas,
na fase descendente do ciclo. Para que o paisa@ga de gerar a quantidade de moeda
internacional necessaria para dar continuidadeeaopsocesso de crescimento e para
permitir o pagamento dos compromissos remanescaitedeve fazer esforco comercial
e produtivo, a fim de ampliar suas exportacdeslezie as importacdes. Assim, observa-
se que ha também tendéncia a correlacdo negatireaesaldo das contas correntes do

balanco de pagamento e a liquidez internaciondasedescendente do ciclo.

Tabela 2 — Coeficiente de Correlagdo entre a Liquik Internacional e o Saldo em Conta
Corrente do Balango de Pagamentos — 1980-2004

China Coréia do Sul india Brasil México Argentina

0,82 0,48 0,33 -0,26 -0,04 -0,22
Fonte: International Financial Statistics YearbQd#kF)

Entdo, para analisar a vulnerabilidade externa liaaC Coréia do Sul e india, deve-se
calcular a correlacdo entre os componentes do ¢iald@ pagamento desses paises e a
liquidez internacional, tal como foi feito por Antaeé Resende (2005). Ressalta-se que
esse ultimo dado foi obtido somando-se os valonrest®dulo dos investimentos em
portfélio (ativo e passivo), derivativos financaro(ativo e passivo) e outros
investimentos (ativo e passivo), pertencentes émba de pagamento dos paises do G7

(Estados Unidos, Reino Unido, Japao, AlemanhaajtBtanca e Canada).
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Por meio dos Graficos 1 a 3 e pela Tabela 2, ohss\que a China, a Coréia do Sul e a
india apresentaram coeficiente de correlacio poséntre a liquidez internacional e o
saldo em conta corrente entre 1980 e 2b0dso demonstra que, nos periodos em que o
cenario internacional esta mais otimista e a oféetéinanciamento esta mais abundante,
h& tendéncia de aumento do saldo em conta cordEgses paises, implicando em
elevacdo na geracdo de receitas de divisas estasgblesses periodos, fimance
externo ofertado a esses paises €, em grande partalizado para investimentos
responsaveis pelo aumento da competitividade chjmeseana e indiana, caracterizando
uma inser¢cdo adequada dessas economias no conéeinacional. As reservas
acumuladas nos periodos de expansao da liquidenationais, por meio dos superavits
comerciais, evidenciam uma ampliacdo da capacidadegagamento do passivo externo
adquirido, o que, por sua vez, reduz a vulnerailkdexterna desses paises. Assim, esses
paises possuem capacidade de honrar 0os seus pa&gm@ntratuais externos, tanto na
fase ascendente do ciclo minskyano, quanto na éscte, reduzindo a instabilidade na

trajetOria dos seus respectivos produtos reais.

Em contraposicdo com o0s paises asiaticos, os pdeésesmérica Latina analisados
(Brasil, México e Argentina) apresentam correlacdegativa entre a liquidez
internacional e o saldo em conta corrente, tal cfohevidenciado na analise feita por
Amado e Resende (2007). Isso significa que os gesiale aumento da liquidez no
cenario internacional sdo propicios a elevacacsdas déficits em conta corrente. Dessa
forma, ndo ha um acumulo significativo de divisagangeiras na fase ascendente do
ciclo, pelo contrario, ha uma ampliagdo do passkterno, que se traduz em aumento da
vulnerabilidade externa. Esse resultado evidenciansercdo internacional mais
competitiva da China, Coréia do Sul e india, erag&b ao Brasil, México e Argentina,
resultado de politicas econdmicas mais intervest@s nos primeiros que nos segundos,

0s quais se destacam por seguir parcial ou compdetiz 0 Consenso de Washington.

% A série analisada tem inicio em 1980, devido &mde que a China, até o final dos anos 70, erpaim
fechado, ndo apresentando dados sobre os compsmenbalanca de pagamentos. Assim, foi escolhido o
inicio como o ano de 1980, para permitir que a E€piindesse ser comparada com 0s demais paises.
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Gréfico 1 — Liquidez Internacional e Saldo em Cont&orrente e Conta de Capital - China
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Fonte: International Financial Statistic YearbotMK)

Por outro lado, a tabela 3 indica que os saldosoiiss de capital da China e da Coréia
do Sul apresentam relag&o inversa e bastanteisaivih com a liquidez internacional.
Assim, nos periodos em que ha retracdo da liquidemacional, ha aumento do influxo
de capital nesses paises. Ora, vimos anteriormguég, nesses periodos, 0s principais
alvos do movimento de fuga de capital sdo os pgieeséricos, que apresentam
caracteristicas de unidades especulativgsoozi Entretanto, a China e a Coréia do Sul
apresentam um comportamento inverso, havendo, simeluinfluxo de capital nos
periodos de reducdo da liquidez internacional. Rep, elas ndo apresentam as
peculiaridades das unidades mais frageis, atrandapital financeiro internacional até

na fase descendente do ciclo minskyano.

A india apresenta comportamento diferente do wadfd para a China e a Coréia do Sul.
Tanto ela quanto o Brasil, o México e a Argentipassuem as caracteristicas de
unidades especulativas e ponzi, tendendo a sévasiaiciais do movimento de fuga de

capital nos periodos de contracdo da liquidez natonal. Isso ocorre porque, ao

contrario da China e da Coréia do Sul, esse gra@ppafses ndo canaliza o influxo de
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capital financeiro, nos periodos de otimismo doadeninternacional, para a superagao

dos seus entraves estruturais e tecnologicos.

Grafico 2 - Liquidez Internacional e Saldo em ContaCorrente e Conta de Capital — Coréia
do Sul.
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Fonte:International Financial Statistic Yearbook (IMF)

Com relag&o aos paises latino-americanos, o fiaar@ito externo dos déficits em conta
corrente e a ndo canalizagcdo do capital finanaestcangeiro para o desenvolvimento
produtivo e tecnoldgico dos setores produtoresisiemnos e de bens de capital resulta na
concentracdo da sua pauta de exportacdo em conesqautiimarias, tal como ilustra as
tabelas 4 e 5. Como o0s bens primarios possuem amxponente tecnolégico e baixa
elasticidade-renda da demanda, ressaltados pomdeurl961), Tavares (1976) e
McCombie e Thirlwall (1994), esses paises estagitegja deterioracdo nos seus termos
de troca e possuem baixa competitividade no cemdtgéonacional. Dessa forma, esses
paises ndo apresentam capacidade de gerar oswigpend conta corrente necessarios
para o pagamento dos passivos externos no momentpue ha contracdo da oferta de

liquidez internacional, o que torna a crise finarec@inda mais grave. Isso explica o
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déficit na conta de capital dos paises latino-asaads nos momentos em que ha reducéo

da liquidez internacional.

Gréfico 3 - Liquidez Internacional e Saldo em ContaCorrente e Conta de Capital — india
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Fonte: International Financial Statistics Yearb¢©ekll), Reserve Bank of India

Tabela 3 — Coeficiente de Correlagdo entre o Saldta Conta de Capitais do Balanco de

Pagamento e a Liquidez Internacional — 1980-2004

China Coréia do Sul india Brasil Argenting México
-0,83 -0,52 0,87 0,72 0,42 0,34
Fonte: International Financial Statistics YearbQd#kF)

Com relacéo a india, percebe-se pela tabela 4sjsaas exportacdes estdo concentradas
na categoria de manufaturas. Entretanto, ao exanan&bela 5, que detalha as
manufaturas em manufaturas baseadas em recurssnsivas em trabalho, de baixa
tecnologia, de média tecnologia e de alta tecnajqgidemos perceber que a maior parte
das exportacbes indianas constitui manufaturas a&abtecnologia. Assim, por
apresentar baixo componente tecnoldgico, os bepsrtaxios pela india sdo pouco
competitivos no cenario internacional, ndo possinitio que o pais tenha receita de
divisas externas em montante adequado para hosraeus passivos externos. Disso

resulta que o pessimismo em relacdo a capacidagldirdeas indiana em efetivar o
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pagamento de suas dividas externas torna-se aiada na fase descendente do ciclo
minskyano. Dai, a fuga de capitais desse pais moemim que ha pessimismo no cenario
internacional e contracdo na liquidez internaciopnafjue explica a correlacéo positiva

entre liquidez internacional e saldo da conta gt aia.

Tabela 4 — Balanca Comercial Detalhada em Commodés Primérias, Bens Manufaturados
e Bens de Capital — 1995-2005 (Bilhdes de Dolarés)

Commp(_jities Bens Bens de Capital
Primarias Manufaturados

China -455.03 964.73 -179.17
Coréia do Sul -495.19 668.60 194.82
india -191.53 55.53 -99.90
Brasil 167.38 -60.82 -94.02
México 79.54 -114.38 -147.26
Argentina 171.96 -106.44 -54.85

Fonte: United Nations Statistics Division, Worlda@le Organization, elaboracéo propria.

Deve-se observar, entretanto, que, conforme rasisatia se¢cdo anterior, a india possui
controles de capitais, o0 que impede que as fugasadial se concretizem. Logo, o
coeficiente de correlagcdo positivo entre 0 seucsald conta de capital e a liquidez
internacional apenas indica que ha reducdo nadentta capital no pais ou um pequeno
afluxo de capital, na fase descendente do ciclooPwo lado, esse mesmo indice mostra
gue, para haver influxo de capital em uma quanéidsatisfatoria, € necessario que a
preferéncia pela liquidez seja reduzida, em ambiternacional, de modo que as
instituicdes fornecedoras dimance estejam dispostas a enfrentar a incerteza resailtan
de empréstimos a india. Isso ocorre apenas nos ntos@le expansido da liquidez
internacional, quando as expectativas das ingbiési¢inanceiras sdo positivas em relacéo

a capacidade das unidades de investimento honasem passivo.

J4, no que diz respeito a China e a Coréia doaSabela 4 evidencia que, assim como a
india, as suas receitas de exportacéo estido comtasino grupo de bens manufaturados.

Entretanto, a tabela 5 nos mostra que a maior pageexportacdes chinesas e coreanas

%A agregacéo dos dados da balanca comercial fai deitacordo com a metodologia BEC, disponivel no
United Nations Commodity Trade Statistics Databa68y/.
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consistem em bens manufaturados de alta e de regialogia, ao contrario da india,
cuja maioria das exportacdes se concentra em bangfaturados de baixa tecnologia.
Tal fato € uma evidéncia de que o esforco realizsdos Estados da China e da Coréia
do Sul para aumentar a sua competitividade e patemizar a sua estrutura produtiva,
por meio de implementacdo de uma infra-estrutucmolégica eficaz e eficiente,
incentivos as atividades de P&D, coordenacdo erstratores relevante, geracao de mao
de obra com conhecimento técnico e cientifico &alecimento da cultura nacional de
inovacao, possibilitou a incorporacdo de conheciogtecnoldgicos avancados na sua
pauta de exportacdo. Dai decorre o fato de qus pssses conseguem gerar divisas para
honrar os seus compromissos externos mesmo naslperile pessimismo e contragao
da liguidez internacional, ndo havendo fuga detabpiesses paises nesses periodos.
Assim, explica-se a correlagdo negativa entreladey internacional e o saldo da conta

de capitais da China e da Coréia do Sul.

Tabela 5 —Estrutura Comercial em Commodities Primaias e Manufaturas de Baixa, Média
e Alta Intensidade Tecnolégica — 1995-2005 (MédianeMilhdes de Délaresy

Manufaturas de Manufaturas
o Manufaturas . Manufaturas de
Commodities| baixa A - de alta
o baseadas em recurs¢ . . média intensidade . .
primarias . . intensidade - intensidade
e trabalho-intensivas p tecnoldgica P
tecnolégica tecnolégica
China -38.76 20.62 22.27 53.86 42.87
india -17.13 -8.52 5.66 3.57 2.90
Coréiado Sul| -47.62 6.03 5.38 29.77 29.75
Brasil 15.61 3.15 5.42 -0.16 -2.30
Argentina 16.59 -0.95 -0.64 -4.52 -3.82
México 7.84 -4.07 -5.21 0.13 -3.31

Fonte: UNCTAD, 2007

Essa diferenca da india e dos paises latino-amescam relacdo a China e a Coréia
consiste na insercdo menos competitiva indiandimolamericana, resultado do baixo
esforco em realizar politicas de inovacdo tecnoljgio que se reflete em baixa
competitividade e em um sistema nacional de inavagiico desenvolvido. Dessa forma
as firmas indianas, brasileiras, mexicanas e argensdo menos competitivas no cenario

internacional, em relacdo as coreanas e as chjnesagnos capazes de gerar divisas

% Metodologia para agregacdo dos dados disponivélEiTAD, 2002
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estrangeiras, a fim de honrar os seus passivosnesteAo demonstrar o balangco em
conta corrente dos paises selecionados nessehtsabalabela 6 evidencia o fato de que
as médias do saldo em conta corrente da China®oudda do Sul, para o periodo de
1980-2005, sdo maiores que as médias da india epaises latino-americanos em
guestdo. Como Amado, Resende e Jayme Jr (2008)taessessa média funciona como
proxy para a competitividade desses paises. Dai, podeamdsmar que a China e a

Coréia do Sul sdo os paises de maior competitigiddehtre os analisados.

Tabela 6 — Soma e Média dos Saldos em Transac¢fesr€ntes (T.C.), 1980-2005 (Bilhdes de
Délares)

Somatério do Média do Desvio-Padréo
Saldo em T.C. Saldo em do Saldo em
T.C. T.C.
China 0,37 14,30 22,67
Coréia do Sul 0,10 3,91 13,42
india -0,08 -3,01 4,82
Brasil -0,21 -7,96 12,93
Argentina -0,09 -3,37 5,57
México -0,24 -9,20 9,24

Fonte: Balance of Payment Statistic (IMF)

Utilizando a producédo de patentes comparada a Iglaao proxy para o nivel de
desenvolvimento de um sistema nacional de inovadawado, Resende e Jayme Jr
(2008) obtém uma correlagédo positiva entre essieaddr e a competitividade de um
pais. Constituindo um instrumento para analisdiatal a tabela 7 fornece a producéo de
patentes de cada pais, como porcentagem da prodlaida, excluida a dos Estados
Unidos. Assim, podemos perceber que a China e @&do Sul possuem mais patentes
gue o Brasil, 0 México e a Argentina, tendo, peojssistemas nacionais de inovagao
mais avancados. Contrapondo estes dados com a@bela 6, percebe-se que os paises
mais competitivos sdo 0S que apresentam sistema®nas de inovagdo mais
desenvolvidos. Dessa forma, conclui-se que asiqaditde fortalecimento do sistema
nacional de inovacao, realizadas pela China e@etéia do Sul foram essenciais para o
aumento de sua competitividade e, consequentenpantep aumento da sua capacidade
de gerar divisas externas.
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Pode-se argumentar, entdo, que a correlacdo negatike o saldo em conta corrente da
China e da Coréia do Sul e a liquidez internacioratd relacionada com o
desenvolvimento dos seus sistemas nacionais dagéoyem estagio proximo a alguns
dos paises do G-7. Ja a correlacdio positiva erdeédo em conta corrente da india, do
Brasil, do México e da Argentina pode ser assocemldaixo avanco do seu sistema
nacional de inovacao, consistente com o baixo @sfdos seus Estados em realizar
politicas de implementacdo de uma infra-estrutueandldégica apropriada, de
gualificacdo técnica e cientifica da sua méo da.oBomo a baixa competitividade e o
baixo desenvolvimento do sistema nacional de iriwagdesses paises passam a ser
melhor percebidos pelas instituicdes financeiréermacionais, no momento descendente
do ciclo minskyano, essas instituicdes passamesaptar maior relutancia em conceder
financiamento as firmas desses paises quando ergmeia pela liquidez se encontra
elevada no cenério internacional. Elas apenasaofeiquantidades significativas de
financenos momentos de otimismo, quando as unidadesagagaais foram concedidos
empréstimos estdo apresentando desempenhos éatisfando se percebendo a sua

baixa competitividade e o pouco avanco do seusstecional de inovacao.

Tabela 7 —Patentes por Pais em Relacado ao Total Milial sem EUA — 1980-2007 (%).

Japéo | AlemanhaFranc¢a| UK | Canada Corsel:{;l do Italia | Chinag) India | Brasil [MéxicdArgentina
43,65 15,56 5,75| 5,874,35 3,49 2,40 0,26 0,22 0,2 0,12 0,06

Fonte: USPTO

A baixa dependéncia do crescimento econdémico chin@® coreano em relacdo a
ampliacdo ou reducdo da liquidez internacionalidesciada na tabela 8, que fornece o
coeficiente de correlagdo entre a taxa de crestimda meéedia moével da liquidez
internacional e a taxa de crescimento dos paisequastdo. A correlacdo proxima de
zero, encontrada para a China e para a Coréia HoinSlica que esses dois paises
conseguem crescer de maneira satisfatoria, indeptamdente da oferta internacional de
finance ou seja, seus ciclos de crescimento econdmico apiesentam correlacédo
significativa com o ciclo de liquidez internacionafio estando presentes nesses paises a

idéia de ciclo reflexo que Amado e Resende (200ideaciam para a América Latina. A
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utilizacdo de politicas de controle de capital eadeninistracdo do cambio por parte
desses paises impede que contracbes na liqguideznaotonal se traduzam,
respectivamente, em fuga de capitais e em amplidggmssivo externo e da incerteza,
resultantes de uma eventual desvalorizagcdo cambgdim, independentemente das
expectativas formadas no cenario internacionalasegmliticas impedem que haja
volatilidade no movimento de entrada e de saidaagétal, nesses paises. Além disso,
uma parte consideravel dimance ofertado aos investimentos da China e da Coréia do
Sul é concedido por Bancos Publicos, caracterizamdaontrole do financiamento por
parte do Estado. Este age de forma a permitir guevestimentos sejam realizados e que
a economia cresca a taxas satisfatorias. Tenderta afefinanceimpactos diretos sobre
a decisdo de investimento, tal como ressaltaddkpgnes (1937a), Davidson (1986) e
Minsky (1982), entdo a sua baixa oscilacdo nas mo@s chinesas e coreanas,
decorrente da sua independéncia em relacdo aossidommercado internacional, resulta
em uma maior estabilidade para o investimento, e@tqtna a trajetoria de crescimento
real da economia também estavel. Dai se explicaralacdo proxima de zero entre o

crescimento dessas economias e 0 crescimentouiidelminternacional.

Além disso, a estabilidade do financiamento ao dtiweento, na China e na Coréia do
Sul, também pode ser explicada por meio da redlzalp politicas industriais e de
inovagdo interventoras. Essas politicas reduzeneperdiéncia dessas economias em
relacdo as importacbes de insumos e bens de caj@italeconomias centrais e a
transferéncia de conhecimento técnico. Assim, arieza quanto a disponibilidade de
insumos, bens de capital e tecnologia, necesspams a atividade produtiva, para os
investimentos e, consequentemente, para o credcintzn economia, € reduzida. A
reducdo nessa dimenséo da incerteza impede redogfess na eficiéncia marginal do
capital e aumentos repentinos da taxa de jurosedayorece a tomada das decisdes de

investir de acordo com Keynes (1937).
Diferente do caso da China e da Coréia do Sulescimento econdmico da india, do

Brasil, do México e da Argentina apresenta-se pesitente correlacionado com o

crescimento da liquidez internacional. Isso implicee os ciclos de crescimento dessas
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economias sdo reflexos dos ciclos de liquidez n@igonal, uma vez que essas
economias necessitam de aumento da oferta dedmmjuiternacional para que uma taxa
crescente de seus investimentos seja financiadaaaaxa de juros favoravel, o que tem
como consequéncia o crescimento econdmico. Combcadp por Keynes (1937a;

1937b), quando as expectativas dos agentes fimaacgfio otimistas, sua preferéncia
pela liguidez € menor e, portanto, a taxa de jujoe eles exigem para ofertar o
financiamento ao investimento passa a ser tambémomm8endo a taxa de juros o preco
de oferta do investimento e a eficiéncia margingreco de demanda, quanto menor
aquela em relacdo a essa, maior sera o investiregptwrtanto, maior sera o crescimento

da economia, impulsionado pela demanda agregadaéke1936).

Deve-se lembrar, entretanto, que tanto a taxa ms jguanto a eficiéncia marginal de
capital estdo sujeitas a incerteza e, por issaydin de acordo com o estado das
expectativas dos agentes econdmicos (Keynes, 1@3fjo essas expectativas sao
volateis no cenario internacional, baseando-se @mencdes ou nognimal spirits a
taxa de juros exigida pelos agentes financeiros @lrirem mao da liquidez que a moeda
representa torna-se instavel, assim como a efieiénarginal do capital, que depende de
conjecturas a respeito da situacdo futura, prihtipate da demanda futura. Tal fato &
mais problematico nas economias periféricas don@secentrais, devido ao fato de que a
periferia apresenta maior incerteza, decorrentgajetérias de crescimentos expostas a
instabilidades, que o centro, cuja trajetéria gsamento é mais estavel (Amado, 1999).
Por apresentarem maior incerteza, o fluxo financeds taxas de juros e a eficiéncia
marginal do capital respectivos as economias piEd® sdo mais volateis do que os
relativos as economias centrais, tornando suastdras de crescimento ainda mais

instaveis, 0 que por sua vez agrava a incerteganersta a preferéncia pela liquidez.

No caso dos paises latino-americanos, a falta tHiécps fortes de controle de capital e
de administracdo cambial se reflete em uma eleVatiaacdo do fluxo de capital

financeiro que entra e que sai do pais, reflexodatilidade do aspecto convencional
das expectativas formadas no cenério internaci&@ssia volatilidade é refletida na taxa

de juros exigida no financiamento aos investimedasses paises e na taxa de cambio do
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pais. Nos periodos em que a incerteza € maiorndav@aior pessimismo e inseguranca
por parte dos credores estrangeiros e havendodigapital externo do pais, a taxa de
juros € maior e a taxa de cambio sofre desvaldizagmpliando os passivos externos.
Nos periodos de otimismo, em que a incerteza € meem como a preferéncia pela
liquidez, e ha ingresso liquido de capital finarzeio pais, a taxa de juros é menor e a
taxa de cambio sofre valorizacao, reduzindo osiyiEsexternos. Como a taxa de juros
constitui o preco de oferta do investimento, cami®ressaltado por Keynes (1936), por
Davidson (1986) e por Minsky (1982), sendo esseqode oferta afetado pela taxa de
cambio no caso de financiamento externo, a valatlié das expectativas formadas no
cenario internacional e, consequentemente, daaofiertinance externo gera, por meio
dessas duas taxas, instabilidade no investimemtoceescimento econdmico. Assim, este
comporta-se de forma reflexa ao crescimento dadiéguinternacional e, por isso, ao

estado de expectativas dos credores.

Por n&o ter adotado politicas industriais e dednaw fortes, a india, bem como os paises
latino-americanos, possuem, cada um, baixa conviddile e sistema nacional de
inovacao pouco desenvolvido, como se pode obseagtabelas 5 e 6. Tal fato se reflete
em uma maior incerteza quanto a capacidade deafEsmerarem futuramente moeda
estrangeira, em montante adequado para 0 pagandestopassivos externos. Nos
momentos em que as expectativas sao otimistasrefergncia pela liquidez é baixa,
espera-se que a india e os paises latino-amerieanaguestdo consigam gerar receitas
de exportacdo em quantidade suficiente para o pagandas taxas de juros e do
principal da divida externa. Assim, ocorre um irfiude capital significativo para essas
economias, o que favorece a tomada de decisGemvdstimento, bem como o seu
financiamento. Porém, nos momentos em que h& maicerteza no cenario
internacional, percebe-se a baixa competitividaglesals economias, 0 que tem efeito
negativo sobre a sua atratividade aos capitaisredecausando uma deterioracdo nos
determinantes do investimento dessas economiasalesna, na fase ascendente do
ciclo de liquidez internacional, uma grande quatdalde decisdes de investir € tomada e
financiada por capitais externos, mas nas faseseddsntes, essa quantidade se reduz,

em virtude do aumento do ceticismo do sistema fie@a internacional em relacdo a
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capacidade da india e dos paises latino-americgeoarem divisas em montante
suficiente para o pagamento dos passivos extegsusexplica o0 comportamento reflexo
do investimento e, portanto, do ciclo do produtal,rem relacdo ao ciclo de liquidez

internacional.

Assim, na fase de ascensao da liquidez internd¢cibdaima melhoria nas condi¢des de
oferta definance para os investimentos iniciados na india, no Brasi México e na

Argentina, levando a um aumento do crescimento@u@o. Ja na fase de declinio da
liquidez internacional, apenas uma quantidade pequie investimento consegue ser
financiada e consolidada, uma vez que ha aumenttaxda de juros e tendéncia a
desvalorizacdo da moeda doméstica, levando a ummnud¢cdo do crescimento

econdmico. Como observado anteriormente a contrdedeas economias € agravada
pela reducdo da capacidade das unidades endividiax®arem seus passivos, 0 que
reduz ainda mais a oferta de empréstimos e exempactos negativos na renda da

economia, como um todo.

Tabela 8- Coeficiente de Correlacdo entre o Cresceanto da Liquidez Internacional (média
mavel) e o Crescimento do PIB — 1980-2004.

China Coréia do Sul india Brasil México Argentina
-0,01 -0,04 0,18 0,5 0,22 0,18
Fonte: International Financial Statistics Yearb¢@dkF) e World Economic Outlook (IMF)

A analise empirica feita nessa secao permite avadia categorias de paises, em relacao
ao papel no Estado na conducdo das politicas etcamA primeira categoria €
representada pela China e pela Coréia do Sul. Blegatses, o Estado intervém
fortemente na economia, tanto nas variaveis rga@nto nas monetarias, ndo seguindo
os receituarios do Consenso de Washington e de&Cpasenso, que defendem politicas
de abertura comercial e financeira, reducdo e idimamento dos gastos publicos em
relacdo aos setores de educacdo e de saude, atmgagime de cambio flutuante e
utilizagcdo do regime de metas de inflagcdo, entreosu(Williamson, 1990; Stiglitz,
1998). Pelo lado monetario, tanto o Estado chig@&snto o sul-coreano, adotaram

politicas de controle de capitais e de administraginbial. Apesar de que a Coréia do
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Sul apresentou um periodo curto de liberalismogéwada de 1990, que provocou uma
crise financeira na sua economia (Cunha, 2004{. ladb real, foram adotadas politicas
de implantacéo de infra-estrutura tecnoldgica adegude incentivo aos gastos em P&d,
de capacitacado cientifica e técnica de sua madde de aprofundamento dos canais de
comunicacao e de cooperacdo entre os diversoseagentle fortalecimento de uma
cultura nacional de inovacdo. Observando as talukdas a 7, podemos perceber que
essas politicas econdmicas interventoras desemp@mham papel importante na

reducdo da sua vulnerabilidade externa, possuinde tsajetorias reais baixa correlacéo
com o ciclo de liquidez internacional. Assim, aiadde ciclos reflexos, defendida por

Amado e Resende (2007) ndo encontra-se present®ro@ significativa nessas

economias.

Na segunda categoria de paises, representada ruits b Estado tem um papel
intermediario na economia, intervindo somente r@saveis monetarias. A partir de
meados da década de 1980, a india deixou de adatar politica consistente de
fortalecimento do seu sistema nacional de inovagao,intervindo de forma adequada
nas variaveis reais da economia. A intervencdoreate forma direta apenas no lado
monetario da economia, mediante a adocdo de cestds capital e de administracao
cambial. Associando essas politicas com a analisgiriea realizada nessa secao,
percebe-se que a intervencio no lado monetarieca@mia, por parte da india, ndo foi
suficiente para a reducdo da vulnerabilidade eategsse pais. Dessa forma, defende-se
a complementacao das politicas de controle deata&pde intervencdo na taxa de cambio
por politicas industriais e de inovacédo tecnologjoa fortalecam o sistema nacional de

inovacao do pais e a sua competitividade no cemdgmacional.

Finalmente, a terceira categoria consiste nos pajse seguem realizando reformas
econbmicas que visam a reducdo do papel do Estadesfiera econdmica e o livre-
funcionamento do mercado. Esses paises estdoerfa@ss, nesse trabalho, pelo Brasil,
Argentina e México. Eles se destacam por seguirdotaado e implementando o
receituario do Consenso de Washington e do péseBsastanto no lado real, quanto no
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lado monetario da economia, tendo apresentadasgoy maior vulnerabilidade externa

gue a China e a Coréia do Sul.

120



Consideractes Finais

Ao longo do trabalho, pode-se perceber a imporgdacireferencial pds-keynesiano para
a explicacdo da recorréncia de crises financeimsapitalismo, principalmente nas
economias periféricas, e para a prescricdo de iqgaditecondmicas de caréater
intervencionista, necessarias para evitar as coilggsra suavizar 0 seu impacto sobre a
trajetoria do produto real. Partindo-se de uma @coa caracterizada pela existéncia de
incerteza, tempo histérico e moeda (Dow, 1993)s@a, uma economia monetaria de
producéo (Carvalho, 1982), Keynes (1937a, 1937M)nsky (1982) percebem o papel
crucial que as variaveis financeiras desempenhamdetarminacdo do nivel de
investimento e, portanto, do emprego da econom#reEessas variaveis, destaca-se a

oferta definancepor parte dos bancos.

Devido a existéncia de incerteza e tempo hist@i@m fato da moeda ser o ativo mais
liquido da economia, a demanda por moeda pelo mespeculacdo dos bancos, ou seja,
a sua preferéncia pela liquidez influencia a quiacie ddinanceofertada por eles, sendo
a moeda, por isso, endogena (Minsky, 1982; Moll@38). Como essa demanda &
influenciada pela expectativa formada pelos baneos,um cenario permeado pela
incerteza, temos que o carater volatil dos mecargstonvencionais a partir dos quais
essas expectativas sado formadas torna tambéml eotHerta ddinancepelos bancos e,

consequentemente, a trajetéria do investimento proiduto real da economia (Amado,

2000).

Diante disso, as trajetdrias reais e financeirgsed@nomias capitalistas séo dividas em
duas fases ciclicas. A fase inicial é caracterizamtaum otimismo generalizado por parte
dos agentes econbmicos, na formacdo de suas emect@Minsky, 1964). Esse
otimismo reflete o estado presente favoravel deasotue da demanda agregada da
economia. Nessa fase, 0os bancos sdo menos resiegentg#fertafinanceas unidades de
investimento, isto é, exigem menores taxas de jpara abrirem mao da liquidez
incorporada na moeda, uma vez que 0 seu grau teFé@reia pela liquidez apresenta-se

reduzido, influenciado pela onda de otimismo. A wiadque esse estagio do ciclo
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econdmico se prolonga, os bancos passam a oferacfamento a unidades cujo fluxo
de renda monetaria futura ndo é suficiente paragamento do principal ou do juros da
divida contraida. Na nomenclatura usada por Mindl882), os bancos deixam de
oferecer empréstimos somente as unidades hedgsanpas a financiar também as
unidades especulativas e, até mesmo, as ponzidQ@gumas unidades ndo conseguem
honrar os passivos adquiridos junto aos bancoss @asvéem as suas expectativas,
aumentando a sua preferéncia pela liquidez e tdorae mais reticentes em oferecer
empréstimos. Assim, eles passam a exigir maioras t@e juros, deixando de refinanciar
muitas unidades que demonstraram pouca capacidgadwm@rar 0S seus cCompromissos
financeiros. Com isso, as unidades hedge se tramsfio em especulativas e estas, por
sua vez, transformam-se em ponzi, o que ampliantermide inadimpléncia financeira e
aumenta ainda mais a preferéncia pela liquidezbdosos e, consequentemente, a taxa
de juros exigida por eles na ofertafat@nce A consequéncia desse processo consiste na
instabilidade financeira da economia, resultanteswe fragilizacdo financeira (Minsky,
1982).

Ao se adaptar essa mesma analise para economitasaldeve-se levar em consideragao
ndo soO a capacidade das unidades gerarem fluxeseita suficientes para o pagamento
de suas dividas externas, mas também a capacidageratem divisas estrangeiras em
montante adequado, uma vez que as dividas saalasétin moedas estrangeiras. Assim,
verifica-se que as economias periféricas se insacegistema financeiro internacional de
forma similar a unidades especulativas e ponzi (@& Resende, 2007), apresentando,
por isso, um elevado grau de vulnerabilidade eatelsso é reflexo de trés principais
especificidades apresentadas por essas econdiiasaixa conversibilidade de suas
moedas em comparacao com as moedas dos paisesscéiitio desenvolvimento pouco
satisfatério dos seus mercados de capital, carzatelo uma oferta doméstica escassa de
financiamento de longo prazo; e (i) o entraverwgatal e tecnoldgico a geracdo de
divisas externas, evidenciado pela baixa compielitde dessas economias no cenario
internacional e pelo baixo desenvolvimento de ststemas nacionais de inovagao. Os
dois primeiros desses problemas , explicados pefkrancial teodrico pés-keynesiano,
principalmente por Studart (1993; 1995), por Pr42805) e por Amado e Resende
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(2007), e suas repercussdes na geracao de cridemmer combatidos com politicas

intervencionistas, nas quais o Estado exerce dentemto sobre o fluxo de capital

externo, quanto sobre a taxa de cambio, reduzindoao de vulnerabilidade externa

apresentado. J4 o Ultimo desses problemas, expligakhs idéias cepalinas (Furtado,
1961; Tavares, 1976; Prebisch, 1986) e pelas id&aschumpeterianas (Lundvall,1992;
Albuquerque, 1997), pode ser combatido por pofitaba substituicdo de importacdo, na
forma prescrita por Tavares (1976), e por polit@gortalecimento do sistema nacional
de inovacdo (Humbert, 2005), as quais também redwe/ulnerabilidade externa da

economia. Devido ao carater interventor de todaasepoliticas, elas sdo contrarias ao
receituario do Consenso de Washington (William&®&90; Stiglitz, 1998).

Apesar da importancia das politicas interventorigasdas acima para a reducdo da
vulnerabilidade externa apresentada pelas econgmeidgricas, percebe-se que muitas
destas, inclusive a maioria das latino-americarsg@guem o receituario ortodoxo,
consolidado nas prescricbes do Consenso de Washingissim, essas economias
minimizam o papel do Estado na reducdo da vuln@abte externa, adotando politicas
de reducdo dos gastos publicos, abertura comexdimlanceira, adocdo de regime de
cambio flutuante e perseguicdo de metas inflaciaséfWilliamson, 1990; Stiglitz,
1998). Entretanto, observa-se que nem todas asmias periféricas insistem na adogao
das politicas prescritas pelo Consenso de Washn@tentre esses paises, destacam-se

alguns do sudeste asiatico, tais como China, CdeéBul e india.

Analisando a vulnerabilidade de trés paises da imékatina, Brasil, México e

Argentina, que vem seguindo as politicas do ComsdrsWashington, e de trés paises
asiaticos, China, Coréia do Sul e india, que aptaese Estado interventor na esfera
econdmica, podemos perceber que estes, com exdadadia (cuja politica industrial e

de inovacao tecnoldgica é pouco explorada), apr@semenor dependéncia em relacéao
ao ciclo de liquidez internacional do que aquels.caso da Iindia, verifica-se uma
implementacdo insuficiente de politicas industriaisde fortalecimento do sistema
nacional de inovacédo, tornando-a pouco competiivacenario internacional e mais

vulneravel a crises externas que a China e a Coréia
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Assim, podemos concluir que a intervencdo estatastbtna esfera real da economia,
guanto na esfera monetéria, de forma coordenadssibilda a reducdo do grau de

vulnerabilidade externa relativo as economias @ecidis. Recomenda-se, portanto, que
as economias latino-americanas, que adotam o wédeitdo Consenso de Washington,
revejam a sua postura liberal e a sua insercadvpass cendrio internacional e passem a
apresentar politicas econdmicas mais intervencdas)isesponsaveis por uma insercao
internacional ativa, tomando a experiéncia da Chida Coréia do Sul como exemplos a
serem seguidos. Tais medidas possibilitariam acéemlda sua vulnerabilidade externa.
Além disso, recomenda-se também que a india additicps industriais e tecnologicas

de carater mais intervencionista, intervindo nasavais reais, com 0 objetivo de

aumentar a competitividade de suas industrias moade internacional, aumentar a sua
capacidade de gerar as divisas necessarias pagamento de seu passivo externo e,

dessa forma, reduzir a sua vulnerabilidade externa.

A intervencdo na esfera real pode se dar na foreaadliticas de substituicdo de
importacdo, construcdo de uma infra-estrutura tégnma adequada, incentivo aos gastos
em P&D, criacdo de mao de obra com conhecimentuci@ce cientifico satisfatorio,
aprofundamento dos canais de comunicacdo e co@peraQtre 0s agentes e
fortalecimento de uma cultura nacional de inovacéodas essas politicas geram
impactos positivos no grau de avanco do sistememacde inovacéo e, por isso, na
competitividade da economia, aumentando a sua icHoEc de geracdo de divisas
externas suficientes para o pagamento dos passkesios. Ja, a intervencdo na esfera
monetéaria, pode ocorrer na forma de controles da@tatae regime de cambio
administrado. Ao reduzirem a volatilidade apresgmtpela oferta déinancee pelas
taxas de cambio e de juros, essas duas politicasbitam a reducdo da suscetibilidade
das economias periféricas a crises financeiragniat@nais, diminuindo seu grau de

vulnerabilidade externa.
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