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Resumo

Esta nota pretende examinar uma parte da literatura sobre as causas dos desequilibrios globais. A
maioria das andlises concentra-se na ideia de que a causa dos desequilibrios estd na “superabundancia
global de poupanga”. A superabundancia de poupanga seria consequéncia direta de politicas adotadas
deliberadamente por algumas economias emergentes nos dltimos anos, particularmente na China. Em
contraposicdo a tese da superabundincia de poupanga, hd uma hipétese que identifica as causas dos
desequilibrios no arranjo financeiro desencadeado apds o fim dos acordos de Bretton Woods em 1971,
que se exacerbou nas duas ultimas décadas. Sob a chamada globalizagdo financeira, esse arranjo
promoveu um temerario boom de ativos e uma excessiva expansdo do crédito com consequéncias
negativas sobre a economia real que foram materializadas na crise financeira de 2008. Por meio dessa
literatura, € mostrado, ainda, que tais consequéncias tornam-se mais evidentes quando se analisam os
fluxos brutos de capitais ao invés dos fluxos liquidos.
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Abstract
A note on literature about the causes of global imbalances in the context of financial globalization

This note intends to examine a part of the literature on the causes of global imbalances. Most analyses
focus on the idea that the cause of the imbalance is related to the “global saving glut”. The “saving glut”
would be a direct result of policies deliberately adopted by some emerging economies in recent years,
particularly in China. In contrast to the savings glut thesis, this study raises the hypothesis that the
causes of the imbalances are in the financial arrangement which was triggered after the end of the
Bretton Woods agreements in 1971 and exacerbated in the last two decades. Under the so-called
financial globalization, this arrangement promoted a reckless boom in assets and an excessive
expansion of credit with negative consequences on the real economy, which were embodied in the 2008
financial crisis. It will be shown further that such consequences become more evident when analyzing
gross flows of capital instead of net flows.
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Introducao

Desde o fim dos anos 1990, a economia mundial se caracterizou por uma ampliacdo
sem precedentes dos desequilibrios globais, alcancando seu dpice em 2006. Apds a crise
financeira internacional de 2008-2009, os desequilibrios sofreram uma redugdo puxada
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sobretudo pelos Estados Unidos e a China, os dois paises que entdo concentravam os maiores
desequilibrios e que, portanto, estavam no centro dos debates'. Com isso, Eichengreen
(2014) chegou a afirmar que, “the era of global imbalances is over”. Mais cauteloso, o Fundo
Monetério Internacional (FMI) avalia que essa redu¢do se deve mais a desaceleracdo do
comércio mundial e do investimento do que a adocdo de reformas estruturais com esse intuito
(IMF, 2013). Realmente, a declaracdo de Eichengreen é exagerada, pois, embora menores,
os desequilibrios persistem, e ndo houve até o momento uma mudanga importante no sistema
econdmico internacional que afastasse a possibilidade dos desequilibrios retornarem aos
niveis anteriores a crise.

De qualquer forma, o problema ndo é novo. Na década de 1980, o debate sobre os
desequilibrios surgiu com forca depois da virada na politica econdmica norte-americana
(Reaganomics), que resultou na formagdo de enormes déficits fiscais e na conta de transacgdes
correntes dos Estados Unidos, os chamados déficits gémeos. Naquela ocasido, o actimulo de
déficits comerciais ocorria basicamente com o Japdo, e a tese do hard landing do ddlar
ganhou grande repercussido (Belluzzo, 2005). Entretanto, diferente da situacfo anterior,
quando os desequilibrios estavam concentrados em um nimero reduzido de paises, agora o
problema alcanca um conjunto mais amplo, em especial, vdrias economias periféricas.

Esta nota pretende examinar uma parte da literatura sobre as causas dos
desequilibrios globais. Ao contrario da década de 1980, em que a culpa recaia principalmente
sobre as politicas domésticas dos Estados Unidos, agora, a mais popular interpretacdo a
respeito dos desequilibrios globais transfere a responsabilidade para as economias
superavitdrias do Leste Asidtico. Vdrios autores afirmavam que tais desequilibrios foram
responsdveis pela crise financeira e que a sua permanéncia ameagava a recuperagio
mundial®. Mas € o elevado déficit externo dos Estados Unidos, que comegou a se formar no
fim dos anos 1990, que estd por trds da ideia de que os desequilibrios precisam ser
solucionados, pois, em algum momento, a confianca no ddlar serd abalada, e os agentes irdo
se recusar a continuar financiando os déficits.

Porém, ainda que os desequilibrios estejam baseados tanto na esfera comercial
quanto na financeira, a maior parte das andlises enfatiza a esfera comercial do problema. Por
outro lado, autores mais heterodoxos levantam a hipétese de que as causas dos desequilibrios
encontram-se no arranjo financeiro que surgiu apés a quebra unilateral dos acordos de Bretton
Woods em 1971 pelo governo norte-americano. Esse arranjo encontrou terreno fértil apds a
vitéria de uma série de governos conservadores nos Estados Unidos e Europa no comego dos
anos 1980 e com o fim da Guerra Fria na década seguinte. As politicas adotadas promoveram
um temerdrio boom de ativos e uma excessiva expansdo do crédito com consequéncias
negativas sobre a economia real, que foram materializadas nas diversas crises financeiras nas
ultimas duas décadas.

(1) Em 2013, o superdvit chinés foi reduzido a 2,5% do PIB ante os 10% de 2007, enquanto os Estados
Unidos, ap0s registrarem um déficit de 5,8% do PIB em 2006, reduziram para 2,7% em 2013.
(2) Cf. Obstfeld e Rogoff (2009), Blanchard e Milesi-Ferretti (2009) e Dunaway (2009).
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1 Superabundincia global de poupanca

Em termos gerais, os desequilibrios globais podem ser conceituados da seguinte
forma: o actimulo de déficits e superdvits em conta corrente que surgiram na economia global
a partir dos anos 1990, em que alguns paises caminham com elevados déficits (Estados
Unidos, Reino Unido etc.), enquanto outros caminham com expressivos superavits (China,
Japao, economias do Leste Asidtico, Alemanha e exportadores de petréleo) (IMF, 2009,
p- 34). No Griéfico 1, elaborado pelo FMI, é possivel observar o crescimento dos
desequilibrios até a crise financeira global em 2008 e sua posterior reducio.

Griafico 1
Desequilibrios Globais (% PIB Mundial)
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(1) Bulgdria, Crodcia, Reptblica Checa, Estonia, Grécia, Hungria, Irlanda Letonia,
Lituénia, Polonia, Portugal, Roménia, Republica Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Turquia
e Reino Unido.

(2) Hong Kong, Indonésia, Coreia, Maldsia, Filipinas, Singapura, Taiwan e Tailandia
Fonte: FMI (World Economic Outlook).

Ainda que o problema atinja diversos paises, na pratica, o debate estava voltado
principalmente para dois paises nos quais os desequilibrios estavam mais concentrados:
Estados Unidos e China. Os Estados Unidos concentravam (e ainda concentram) em termos
absolutos os maiores déficits. Por sua vez, segundo vdrias interpretacdes, a China era a
principal responsavel pela manutengdo desse déficit, principalmente por utilizar sua politica
cambial de maneira desleal. Aqui trataremos da interpretacdo sobre as causas dos
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desequilibrios globais que ganhou maior repercussio: a tese da “superabundancia global de
poupanca” (global saving glut)®.

Inicialmente, a explicacdo mais aceita para o desequilibrio nas contas externas dos
Estados Unidos dizia que esse era o resultado da baixa poupancga (excesso de gastos) do
governo, das familias e empresas norte-americanas. A explicacdo ganhou forc¢a no inicio da
década de 2000 devido aos déficits or¢amentdrios no governo Bush Jr. A ideia da baixa
poupanca foi defendida por Summers (2004), porém, mais tarde, ele proprio abandonou essa
explicagdo para o fendmeno. O problema € que, segundo a teoria ortodoxa, uma baixa taxa
de poupanca implicaria em alta taxa de juros. Entretanto, as taxas de juros mundiais
permaneciam baixas (Summers, 2006)*.

O ex-presidente do Fed (Banco Central dos Estados Unidos), Ben Bernanke, é um
dos principais proponentes da tese da superabundancia global de poupanga. Na realidade, foi
através de um famoso discurso proferido em 2005 que Bernanke, na época governador do
Fed, levantou a hipétese que depois passou a fazer parte da maioria das discussdes sobre o
assunto. No discurso, ele afirmou que os constantes déficits em transagdes correntes dos
Estados Unidos, devido a sua magnitude, ndo poderiam ser explicados somente por fatores
domésticos (queda na poupanca publica e privada dos agentes norte-americanos), mas
principalmente por eventos ocorridos na economia mundial.

Segundo Bernanke (2005), na década de 1990, ocorreu uma combinacio de forgas
que criou um aumento da oferta de poupanca mundial, que explicariam tanto os déficits em
transagdes correntes dos Estados Unidos como as relativamente baixas taxas de juros de
longo prazo no mundo. Uma dessas forcas estava no envelhecimento da popula¢io em alguns
paises desenvolvidos, motivo importante para ampliagdo da poupanca global. A outra razio
proveio do forte aumento no preco do petréleo no mercado internacional, uma vez que
favoreceu diretamente as nacdes exportadoras que, em sua maioria, sdo economias em
desenvolvimento. No entanto, o comportamento da poupanga nesses paises € 0 aumento do
preco do petrdleo, ainda que importantes, ndo explicam a maior parte do crescimento da
poupanca global.

A superabundancia de poupanga seria consequéncia direta de politicas econdmicas
deliberadas adotadas a partir de 1996 por algumas economias periféricas, com dois objetivos
principais: i) aceleracdo do crescimento induzido por exportagdes e; ii) a acumulagdo de
reservas internacionais. Bernanke (2005) entende que essas mudancas sdo consequéncia da
série de crises financeiras ocorridas durante os anos 1990. As reservas internacionais
serviriam como forma de autosseguro contra futuras crises. De acordo com Blanchard e
Milesi-Ferretti (2009), seja como forma de autosseguro ou para aumentar as exportacdes,

(3) De acordo com Visco (2009), além da tese da “superabundancia global de poupanca”, no campo
ortodoxo/liberal, hd pelo menos mais duas interpretagdes principais para essa situagdo: o “Bretton Woods II” e a
acumulac@o de reservas internacionais devido a falta de alternativas nos mercados financeiros das economias
periféricas (global asset shortage). Conforme veremos mais a frente, o global asset shortage pode ser considerado
complementar a tese do excesso de poupanca.

(4) Segundo Catdo e Mackenzie (2000), as taxas de juros baixas atualmente ndo sdo anormais quando

observadas sob uma perspectiva histdrica.
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essas sdo estratégias que provocam distor¢des sistémicas na economia mundial e precisam
ser evitadas.

A questdo central é que o excesso de poupanca nos mercados emergentes é
depositado nas economias avancadas, principalmente nos Estados Unidos, provocando
déficits em transagdes correntes e depreciando as taxas de juros de longo prazo. Além disso,
o excesso de poupangas induz a uma expansdo temerdria do crédito com graves
consequéncias a estabilidade econdmica. Assim, a estratégia de algumas economias
periféricas criou, no inicio do século XXI, um novo padrdo nas rela¢des internacionais, em
que a economia mais avancada do mundo é também receptora liquida de capitais. Essa

condig¢do € a responsével pelas turbuléncias na economia mundial (Wolf, 2009).

Contudo, Bernanke (2007) avaliava que existiam motivos para crer que oS
desequilibrios globais ndo eram necessariamente um problema, pelo menos no curto prazo.
Em primeiro lugar, porque se tratava, em grande medida, de um fendmeno de mercado e, no
caso especifico dos Estados Unidos, os desequilibrios refletiam a capacidade de atracdo do
seu sistema financeiro®. E, ainda que alguns governos intervenham nos mercados cambiais e
invistam parte dos seus lucros nos Estados Unidos, “the supply of capital from foreign
governments is not as large as that from foreign private investors” (Bernanke, 2007). Em
segundo lugar, do ponto de vista das economias do Leste Asidtico que sofreram crises
financeiras na segunda metade dos 1990, os desequilibrios significavam aumento das
exportagdes e, consequentemente, recuperagdo do emprego e da renda. Por outro lado, por
conta dos déficits comerciais, os Estados Unidos assistiram sua demanda agregada aumentar
sem que houvesse pressdes inflaciondrias. Por ultimo, apesar do elevado déficit em
transagdes correntes ndo ser sustentdvel indefinidamente, os passivos externos ainda nio
significavam um grande peso para os Estados Unidos (Bernanke, 2007).

Todavia, no longo prazo, Bernanke apontava que, devido ao tamanho dos déficits
externos, chegard o momento em que os investidores preferirdo ndo mais financiar os Estados
Unidos. Ou seja, necessariamente ocorrerd um ajuste no futuro que provavelmente causard
perturbagdes a economia mundial e que serd tanto maior quanto mais tempo perdurarem os
desequilibrios globais (Bernanke, 2007).

Portanto, algumas medidas precisariam ser tomadas a fim de reordenar
gradualmente a economia mundial. A principal entre elas, a reducdo dos déficits em
transagdes correntes dos Estados Unidos, deveria acontecer por meio de uma modifica¢cdo na
politica econdmica dos paises superavitdrios que entdo forgcasse a diminui¢do de suas
poupancgas. De acordo com Bernanke (2007), medidas nesse sentido incluiriam reformas no
setor financeiro, aumento dos gastos do governo em infraestrutura, no meio ambiente,

(5) Quanto a especialidade dos mercados financeiros norte-americanos, Krugman (2008) afirma que a crise
das hipotecas subprime demonstrou que tais mercados sdo caracterizados menos pela sofisticagdo e mais pelo
sofisma. Realmente, € bastante questiondvel a conclusio de Bernanke (2007) de que um dos atrativos do mercado
financeiro norte-americano esteja nas suas salvaguardas legais, quando se tem visto as recorrentes falhas de
regulac@o dos ultimos anos. Provavelmente, um dos principais atrativos esteja justamente na falta de regras que
elevam a rentabilidade, apesar dos maiores riscos envolvidos (Serrano, 2008, p. 115). Algo que, alids, o proprio

Bernanke veio a reconhecer. Cf. Rampell, (2010).
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seguranga social e a valoriza¢do do cambio. No caso especifico da China, isso implicaria em
eliminar (ou reduzir) os controles de capitais, algo semelhante ao que aconteceu com o Japao
na segunda metade dos anos 1980 quando aceitou valorizar o iene apds as pressdes do
governo norte-americano (Tavares; Belluzzo, 2004, p. 132).

A hipétese de que um ajuste € inevitdvel, e que poderd trazer consequéncias
imprevisiveis, ¢ compartilhado por vérios autores, entre eles Knight (2006), Wolf (2009) e
Bergsten (2007). Este dltimo chegou a afirmar que: “The huge and growing international
trade and current account imbalances centered on the US external deficits and net debtor
position, represent the single greatest threat to the continued prosperity and stability of the
United States and world economies” (Bergsten, 2007).

Por outro lado, Cooper (2005; 2006) discorda de que a solug@o estaria na diminui¢do
da poupanga dos paises superavitdrios. Em primeiro lugar, porque o excesso de poupanca é
estrutural devido ao processo de envelhecimento em sociedades ricas, como a Alemanha e o
Japdo®. Além disso, a possivel valorizagio cambial dos paises superavitérios, além de ndo
atenuar os desequilibrios globais, ao contrdrio, poderia precipitar uma crise financeira
internacional.

Os Estados Unidos atraem a poupanca do resto do mundo, ainda que com retornos
menores, porque possuem um mercado financeiro menos volatil, mais seguro e desenvolvido
que os mercados emergentes (Cooper, 2005, p. 4). Ou seja, ndo é surpresa que o mundo
invista 10% ou mesmo 15% de suas poupangas em ativos norte-americanos, o que sugere que
seus déficits em transacdes correntes permanecerao ainda por um longo tempo.

Entretanto, Borio e Disyatat (2011), Borio (2011) e Bibow (2008) chamam atencdo
para as inconsisténcias de dois elementos da tese: i) a presung@o de que os fluxos liquidos de
capitais dos paises com superdvits em transacdes correntes contribuiram para que os paises
deficitarios financiassem um boom de crédito doméstico e; ii) que um aumento da poupanca
nos paises superavitirios deprime as taxas de juros mundiais, particularmente nos ativos
denominados em doélar, os preferidos para os investimentos dos paises superavitérios.

Em relagcdo ao primeiro elemento, os autores lembram que a conta de transagdes
correntes e os fluxos liquidos de capitais revelam pouco sobre o financiamento. Eles expdem
alteracdes nos ativos liquidos de um pais decorrentes do comércio de bens e servicos. Porém,
omitem as modificacdes nos fluxos brutos de capitais (entradas mais saidas), incluindo todas
as transagdes que envolvem apenas ativos financeiros, nas quais constituem a maior parte da
atividade financeira entre os paises (sobre esse ponto voltaremos mais adiante). Some-se a
isso que a conta de transagdes correntes mostra muito pouco sobre o papel que um pais
desempenha como tomador ou emprestador de recursos, até que ponto seus gastos com
investimentos sdo financiados por fontes externas e sobre o impacto dos fluxos de capitais
nas condi¢des financeiras domésticas (Borio; Disyatat, 2011; Borio, 2011).

Quanto ao segundo elemento, estd subjacente, na tese da superabundancia de
poupanca, que as taxas de juros sdo formadas através de fluxos de gastos sustentados por

(6) Vimos anteriormente que Bernanke (2005) concorda que parte do excesso de poupanga decorre do

envelhecimento da populacio, mas ndo explica a maior parte desse excesso.
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fatores reais, na forma de propensao a poupar e investir. Conhecida como “teoria dos fundos
emprestdveis”’, em nenhum momento essa teoria representa de maneira realista a
determinacdo das taxas de juros nos mercados financeiros (Bibow, 2008, p. 17). Mas,
segundo a tese, € ela que explica porque as taxas de juros estdo deprimidas no mundo: um
aumento da poupanca nas economias periféricas inundou o mercado financeiro internacional,
resultando em excesso de poupanca sobre o investimento no mercado. Borio e Disyatat
(2011, p. 20) lembram que as taxas de juros de mercado refletem fatores monetirios e
financeiros. Elas sdo o resultado da interacdo entre a politica de juros adotada pelo banco
central, as expectativas do mercado sobre as taxas de juros futuros e os prémios de risco que,
por sua vez, sdo influenciados pela oferta de ativos financeiros e preferéncias dos agentes
econdmicos.

2 Sobre o papel das financas nos desequilibrios globais

Uma visdo alternativa sobre as causas dos desequilibrios globais leva em conta
algumas caracteristicas fundamentais do movimento de expansdo do capitalismo mundial
ocorrido nas dltimas décadas. Essa expansdo, denominada por vérios autores de globalizag¢dao
financeira’, tem origem entre o fim dos anos 1960 e comego dos 1970. A emergéncia do
Euromercado, o fim dos acordos de Bretton Woods em 1971 e a adog@o do regime de cambio
flutuante a partir de 1973 séo acontecimentos-chave dessa nova era (Belluzzo, 1997). Desse
modo, em contraste com a tese da superabundancia de poupanga, autores como Belluzzo
(2005), Borio e Disyatat (2011), Borio (2011), Johnson (2009) e Shin (2012) buscam explicar
o fendmeno dos desequilibrios globais a partir de uma perspectiva que coloca o modus
operandi do atual sistema financeiro internacional em evidéncia.

Com a ascensio de governos conservadores, na Inglaterra, com Margaret Thatcher,
em 1979, e nos Estados Unidos, com Ronald Reagan, em 1980, foi dado o grande impulso
no rumo da globalizacdo financeira. Acompanhada de uma virada para uma ideologia anti-
Estado e um retorno da confiangca na capacidade autorreguladora do mercado, o capital
financeiro, a mais geral e abstrata forma de riqueza capitalista, ganhou stafus permanente na
valorizacdo e expansdo do capital. A ampliagdo dos déficits gémeos dos Estados Unidos na
primeira metade da década de 1980 cumpriu papel central nesse processo ao dotar os agentes
privados em todo mundo de titulos de grande liquidez e de reserva universal (Belluzzo, 2005).

A desregulamentacdo financeira desencadeada durante esse periodo trouxe uma
profunda transformac¢@o nos sistemas financeiros das economias avangadas. As medidas
seguidas pelos governos conservadores puseram fim aos controles sobre movimentos de
capitais, entendidas como fundamentais no antigo sistema de Bretton Woods. Outras medidas
foram aprovadas com o objetivo de desmantelar as regulamenta¢des financeiras internas que
vigoravam desde o periodo entre guerras, “cuja primeira consequéncia, no comego da década
de 1980, consistiu na rdpida expansdo dos mercados de bonus interligados
internacionalmente” (Chesnais, 1998, p. 25).

(7) Cf., por exemplo, Chesnais (1998; 2005), Carneiro (199) e Ferrari Filho; Paula (2004).
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A desregulamentacdo ensejou a criacdo de novos instrumentos financeiros numa
velocidade jamais vista. O mercado financeiro internacional inseriu-se na busca de novas
formas de expandir os servi¢os financeiros em decorréncia da diminui¢do das restri¢des as
atividades das instituicdes. Uma grande parte das decisdes de investimento empresarial
passou a ser realizada dentro do espirito especulativo de curto prazo.

A alta mobilidade de capitais e a inexisténcia de uma institui¢do com instrumentos
capazes de coordenar o sistema monetdrio e financeiro internacional fez com que o sistema
de taxas de cambio flutuantes se caracterizasse por forte instabilidade. Isso se revelou no
brutal aumento das operagdes financeiras sobre as moedas e no desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros para a cobertura de riscos, especialmente os chamados derivativos,
ligados a variagdo das moedas e juros. Os derivativos permitem aos agentes a eliminagdo de
riscos decorrentes das oscilagdes de pregos dos ativos financeiros ao transferir os riscos para
outros agentes, garantindo um aumento da previsibilidade (Farhi, 2001).

Todavia, de forma contraditdria, os mercados de derivativos servem a especulacdo
realizada através de apostas nas variacdes de cambio, de precos e de taxas de juros, e também
porque facilitam o acesso ao mecanismo de alavancagem. Consequentemente, o risco de
crises sistémicas se elevou bastante, j4 que os agentes podem operar com um volume
extraordinariamente maior de recursos que os disponiveis a vista e pela capacidade de
acentuar a volatilidade dos ativos. Em momentos de forte instabilidade, os agentes tendem a
diminuir sua alavancagem e liquidar posi¢cdes em diferentes mercados. De tal modo, a
generalizacdo desses instrumentos financeiros modificou a configuracio das crises
financeiras trazendo sérias implicagdes para o ajuste do balanco de pagamentos dos paises
(Farhi, 2001, p. 56).

Um dos aspectos cruciais desse ambiente de excessiva volatilidade é a constituicdo
do chamado “sistema financeiro sombra” (shadow bank system). Esse sistema é formado por
entidades, como bancos de investimentos e fundos de hedge, que sdo sustentadas por
institui¢des financeiras e mantidas fora de seus balancos. De acordo com Morris (2008,
p. 37), no comeco de 2007, o volume de empréstimos dos “bancos sombra” era maior que
todo o sistema bancdrio tradicional dos Estados Unidos. Um sistema que, deve-se ressaltar,
sequer presta contas as autoridades reguladoras®.

Outra questdo central a ser destacada refere-se aos fluxos brutos de capital, ou seja,
a soma total das entradas e saidas de capital. Isso porque, conforme Johnson (2009), a andlise
dos fluxos liquidos tende a evidenciar a contribuicdo de paises que mantém elevados
superdvits em transagdes correntes para a formagdo dos desequilibrios globais.

O aumento dos fluxos brutos de capitais na economia mundial nas tltimas décadas
provocou um desligamento dos fluxos de capitais com as necessidades de financiamento dos
paises (Carneiro, 1999, p. 63; BIS, 2011). Ou seja, a possibilidade de um ajuste natural entre
deficitdrios e superavitarios ndo deve ser considerada, pois mesmo aqueles paises que estejam

(8) A formacao do sistema financeiro sombra foi a maneira que os bancos encontraram para aumentar suas
operacdes sem precisar reservar os coeficientes de capital requeridos pelos Acordos de Basiléia. Cf. Cintra e Farhi
(2008).
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com a conta de transacdes correntes em equilibrio podem receber fluxos de capitais de grande
magnitude. Por isso, os fluxos brutos de capitais, ao capturar as duas vias de fluxos, sdo um
indicador sobre a integracdo financeira que permite um exame mais confidvel sobre a
economia mundial ao invés dos fluxos liquidos adotados na maioria das andlises (Das, 2010,
p. 170; Johnson, 2009; Shin, 2012; Borio; Disyatat, 2011). Logo, quando se verifica que sdo
os fluxos brutos de capitais que dominam as mudancas no balanco de pagamentos, desenha-
se um quadro mais claro sobre as reais causas dos desequilibrios globais.

Seguindo Johnson (2009), Shin (2011) e Borio e Disyatat (2011), é possivel levantar
alguns pontos fundamentais que se contrapdem a hipétese do excesso de poupanca. Em
primeiro lugar, deve-se observar que a enorme expansdo dos fluxos brutos de capitais nas
tltimas duas décadas ocorreu principalmente entre as economias avangadas®. Ainda que a
participagdo no comércio das economias centrais tenha se reduzido, a participagdo nas
transacgdes financeiras aumentou, apesar da crise financeira global em 2008.

Por outro lado, a conta de transagdes correntes dos Estados Unidos ndo jogou papel
fundamental nos influxos de capitais antes da crise financeira: os fluxos brutos de capitais
que entraram e safram dos Estados Unidos foram muito maiores que o déficit em transagdes
correntes. Em 2007, os Estados Unidos receberam US$ 2.064,6 trilhdes. Ou seja, um valor
muito superior ao déficit em transagdes correntes, que foi de US$ 710 bilhdes (IMF, 2013).

Assim sendo, ainda que os Estados Unidos ndo apresentassem déficits em transacdes
correntes, o fluxo de capitais para o pais teria sido bastante considerdvel. Isso ndo acontece
por acaso, pois decorre da capacidade do seu sistema financeiro, o mais liquido e profundo
do mundo, e sua atuacdo “como prestamista e devedor de tdltima instancia” (Belluzzo, 1997,
p. 188). Ademais, a Europa foi a principal fonte de capitais para os Estados Unidos,
principalmente o Reino Unido, e ndo a China, o Japao e outras economias periféricas como
sugere a tese da superabundancia de poupanga.

E também importante avaliar a origem dos fluxos financeiros: se sdo de fontes
oficiais ou de investidores privados. Embora a discussdao dos desequilibrios globais tenha
enfatizado o papel das fontes oficiais de recursos (principalmente do governo chinés), a maior
parte dos influxos brutos de capitais para os Estados Unidos tem origem no setor privado,
particularmente dos bancos europeus (Shin, 2012). Por exemplo: dos US$ 2.064,6 trilhdes
que os Estados Unidos receberam em 2007, US$ 1.583,6 trilhdo foi de investidores privados.
Isso ndo causa surpresa quando se leva em conta que “Today, assets in the international
financial system are predominantly held by the private sector, which was not always the case.
In the case of international holdings of dollar assets, official holdings as of the end of 2008
were less than 15 percent of the total by a conservative estimate” (Truman, 2010, p. 4).

De fato, a andlise dos fluxos liquidos ndo capta possiveis rompimentos dos
empréstimos bancdrios entre os paises nem prevé corretamente quais as fontes de tensdes.

(9) Os fluxos brutos de capitais passaram de algo em torno de 10% do PIB mundial em 1998 para 30% em
2007 (Borio; Disyatat, 2011, p. 13). De acordo com Lane e Milesi-Ferretti (2008, p. 3), a criagdo do euro foi um
fator importante pelo crescimento das transa¢des financeiras entre as economias centrais, ja que eliminou o risco

cambial entre os participantes da drea do euro.
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Fluxos de capitais de grande magnitude precisam ser acomodados pelo pais, o que pode afetar
gravemente o sistema financeiro nacional, ndo obstante, em termos liquidos, os capitais que
permanecem no pafs ndo parecam muito significativos. E quanto menos regulados, mais
dramdticas tendem a ser suas consequéncias. Os fluxos liquidos também podem esconder
grandes discrepancias em termos de composi¢do, comoem relacdo ao volume de investimento
externo direto e de investimento em portfélio, além de outras caracteristicas dos fluxos de
capitais, entre elas, a maturidade e a composi¢ao de moedas.

O exame sobre os fluxos brutos de capitais apds a crise mostra seu cardter erratico.
Em 2008, houve uma ligeira queda nos desequilibrios globais, porém os fluxos brutos
diminuiram fortemente, sobretudo pela contra¢do dos fluxos nas economias avangadas. Apés
a intensa retracdo em 2008 e 2009, ja em 2010, os Estados Unidos atrairam um fluxo bruto
de US$ 1.245,7 trilhdo, enquanto sua conta corrente registrou um déficit de “somente” US$
470,9 bilhdes. Deve-se ressaltar que, em nenhum momento, o papel do délar como moeda de
reserva internacional foi colocado em duivida. O temor do FMI, e de vérios analistas, de que
uma crise poderia suscitar um ajustamento abrupto e desordenado em consequéncia de uma
forte redug¢do na demanda por titulos norte-americanos provocando um brusco realinhamento
da taxa de cambio (disruptive adjustment) ndo ocorreu (IMF, 2006). Ao contrario, no auge
da crise do subprime houve um aumento da demanda por titulos norte-americanos e
valorizacdo do ddlar.

Assim, quando o foco da andlise passa a ser os fluxos brutos ao invés da conta de
transagdes correntes, os fatores financeiros ganham proeminéncia. A questdo passa a ser o
que sustenta os desequilibrios globais. Nesse sentido, ao invés de “excesso de poupanga”,
Borio e Disyatat (2011) e Shin (2012) sugerem que hd um “excesso de elasticidade” no
sistema monetdrio € financeiro internacional'’. Em termos gerais, € a elevada “elasticidade”
dos mercados financeiros globais que estimula a expansdo desenfreada do crédito, a inflacdo
de ativos e o endividamento de empresas e familias. Fracas restrigbes provocam uma
elasticidade excessiva no mercado financeiro, com booms de crédito e endividamento que a

qualquer momento podem se tornar insustentaveis!!.

Nesse cendrio, acirrou-se a concorréncia entre as institui¢des financeiras na busca
de novos clientes em qualquer parte do mundo. A intensa transferéncia de ativos de um pais
para outro, que ndo é captada pela conta de transacdes correntes (Shin, 2012), leva a intensa
volatilidade das taxas de cambio com todas as consequéncias sobre o balan¢o de pagamentos.
Entre as consequéncias estdo os desequilibrios globais, tendo o déficit em transacdes
correntes dos Estados Unidos cada vez mais um cardter estrutural. Em periodos de
crescimento da economia norte-americana, esses desequilibrios tendem a se agravar e a se

(10) Borio e Disyatat (2011, p. 24) definem excesso de elasticidade como: “the degree to which the
monetary and financial regimes constrain the credit creation process, and the availability of external funding more
generally”. Shin (2012) denomina esse excesso de elasticidade de global banking glut, em contraposi¢do ao global
saving glut.

(11) Isso ndo era considerado problema para o Fed, pois o endividamento crescente das familias e das

empresas, segundo Greenspan (2008, p. 333), caminha de maos dadas com o progresso.
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reduzir em periodos de recessdo. Mas eles continuardo a fazer parte da economia global,
assim como as recorrentes crises financeiras.

Consideracoes finais

A discussdo sobre os desequilibrios globais, tendo como tese mais aceita o excesso
de poupanca, esconde as causas principais das turbuléncias que a economia mundial vem
sofrendo hd pelo menos trés décadas. Essa tese responsabiliza determinadas economias
periféricas, secundariza o papel dos Estados Unidos e de outras economias desenvolvidas nos
desequilibrios globais e isenta o Fed de possiveis erros na condug@o da politica monetdria.

Entretanto, a origem dos desequilibrios estd nos mecanismos desenvolvidos no
sistema financeiro internacional e na posi¢ao desfrutada pelos Estados Unidos no sistema
monetdrio internacional; dois acontecimentos que se encontram interligados. O sistema
financeiro norte-americano fornece liquidez ao mercado internacional enquanto atrai capitais
de todo o mundo em busca de valorizacdo e seguranga. Entre as consequéncias desse processo
estdo os desequilibrios globais. Trata-se de um fendmeno intrinseco a atual estrutura do
sistema, por isso ndo pode ser solucionado sem que se coloque um freio no “excesso de
elasticidade” alcancado. E, passados seis anos da crise, as tentativas de se criar novas regras
no funcionamento do mercado financeiro internacional ainda estdo muito aquém do esperado,
é provavel que num futuro préximo se assista ao retorno dos niveis pré-crise financeira.
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