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PREFÁCIO


			O professor Uranilson Carvalho faz parte daqueles economistas que não se contentam com a “receita de bolo” trazida pelos inúmeros manuais de macroeconomia, escritos dentro e fora do país. Como pesquisador, ele prefere ir a fundo à explicação das grandes questões nacionais e regionais. Em seu livro, intitulado Capital especulativo livre, capital produtivo preso, a determinação em explicar a performance da macroeconomia brasileira nos anos 1990 alia-se ao rigor científico e à clareza textual no encadeamento dos fenômenos econômicos.


			Os anos 1990 representaram um grande laboratório de experimentações das políticas econômicas internacionais e nacionais. Na América Latina, como um todo, e no Brasil, em particular, esses anos surgiram como o day after de um longo período de grande recessão econômica, marcada pela interrupção da entrada de capitais internacionais. Os desafios eram enormes – processo inflacionário crônico, desequilíbrios internos e externos, desemprego e oscilações na taxa de crescimento do produto real.


			Acreditava-se que perseguir uma agenda de política anti-inflacionária poderia reverter a tendência e abrir caminho para um novo ciclo de crescimento econômico duradouro. O caminho, então, encontrado pelas economias emergentes foi buscar prioritariamente a estabilização do nível geral de preços, por meio de uma nova e passiva inserção internacional, predominantemente baseada na combinação entre ancoragem cambial e influxo de capitais em curto prazo. A partir de 1993-94, a adesão de tais políticas pelo Brasil, consubstanciada no Plano Real, logo se mostrou insuficiente ou mesmo inadequada para estimular o crescimento econômico sustentado. 


			Já desde 1995 em diante, observou-se um nítido aumento da vulnerabilidade externa da economia brasileira a choques internacionais, refletido na sobrevalorização real da taxa de câmbio; nos crescentes déficits comerciais e de conta-corrente; nos elevados superavits na conta capital do balanço de pagamentos, sobretudo pela clara dependência dos capitais especulativos; além da deterioração das contas públicas, pela manutenção de uma política monetária altamente restritiva. Nesse ambiente ‒ agravado internamente pelo binômio explosivo constituído pelo câmbio semifixo e pela desregulamentação do mercado de capitais, e no plano externo pelo efeito contágio ‒, os ataques especulativos contra a moeda doméstica tornaram-se bastante prováveis, acarretando fortes crises cambiais. Nessa época, o discurso governista creditou como causa desse mau desempenho dos indicadores internos as crises cambiais, típicas daquela fase do capitalismo, que se sucederam na segunda metade da década, e não a implementação da política macroeconômica em sintonia com a Teoria Econômica prevalecente. 


			Numa perspetiva ex post, o professor Uranilson, cercando-se dos dados disponíveis e da literatura especializada, investigou de maneira ampla e profunda a conjuntura pela qual passou a economia brasileira e tomou partido nesse debate. Acertadamente, sua análise leva a crer que ainda há especificidades nas economias latino-americanas com médio nível de renda, como é o caso do Brasil. Tais especificidades as fizeram (e fazem) reagir de maneira distinta dos países desenvolvidos quanto à exposição aos grandes fluxos internacionais de capitais voláteis, expondo suas fragilidades macroeconômicas e correndo o risco de serem frequentemente acometidas por graves crises financeiras, comprometendo sua performance econômica em longo prazo. 


			Sendo assim, corroboro integralmente com a mensagem do autor deste livro, de que na atual fase do capitalismo global, a única forma de manter a autonomia desses países seria impor algum tipo de controle à entrada dos capitais especulativos internacionais. A busca por um novo modelo que contemple a nossa realidade é o grande desafio que se coloca nos dias de hoje.


			Doutor José Valdecy Guimarães Júnior


			Professor do curso de Ciências Econômicas do NG/CAA/UFPE


			





APRESENTAÇÃO


			Este livro tem como objetivo discutir a incompatibilidade percebida nas economias dos países emergentes e, mais especificamente, no Brasil, entre a livre mobilidade do Capital Especulativo Internacional com o propósito ao estímulo do crescimento do produto e da renda, sendo avaliada a gestão da Política Monetária brasileira ao longo dos anos de 1990.


			A abertura financeira, independentemente do regime cambial adotado (Livre ou Fixo), limita a gestão do Banco Central ao exercício da política monetária contracionista, ou seja, da elevação dos juros para atrair capital em curto prazo (especulativo) e, também, evitar sua evasão. Tal atitude provocou sérios danos à atividade produtiva do país, pois empresários e consumidores tiveram que se adaptar às elevadas taxas de juros, que subiram progressivamente, nos momentos dos ataques especulativos (saída dos dólares) contra a moeda nacional.


			O caminho apresentado neste livro foi a sugestão à efetivação de controles diretos e indiretos sobre o movimento do Capital de Curto Prazo, ou como denominaremos ao longo deste compêndio, Capital Especulativo Internacional. Será demonstrado um caminho oposto ao escolhido na década de 90, cuja hipótese defendida é que a menor liberdade do capital financeiro, ao mesmo tempo em que estabeleceria as condições à prática dos juros mais baixos, possibilitaria uma política fiscal mais expansiva, vista a redução da pressão dos juros nos gastos públicos, construindo as condições necessárias e mais favoráveis à ampliação dos montantes dos investimentos realizados pelo governo na economia.


			Em suma, no Brasil, o controle de capitais especulativos criaria um ambiente favorável para a efetivação de políticas monetárias e fiscais mais expansivas, fundamentais ao estabelecimento dos meios para se alcançar o legado do crescimento mais perene.
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INTRODUÇÃO


			O desenvolvimento deste livro se deu a partir da observação de que o paradigma de captação de dólares dos anos 90, baseado, principalmente, nas vendas dos Títulos da Dívida Pública, não serviu para promover o crescimento sustentável do Brasil, mas para contornar os históricos e elevados índices inflacionários, sendo essa uma conquista inegável da equipe econômica da época e do Brasil. Entretanto elaborou-se uma situação paradoxal entre o discurso da estabilidade dos preços com os pressupostos da promoção do aquecimento dos setores produtivos do país.


			Após uma década, houve fortes evidências de que o programa de combate à inflação conduziu-nos a um dos piores resultados em relação aos indicadores de crescimento econômico (Tabela 2). A disciplina fiscal e monetária bloqueou o aquecimento da economia, portanto, haveria a necessidade da praticidade e viabilidade de um modelo alternativo.


			A inserção do Brasil na nova dinâmica da globalização financeira obrigou-nos a uma abertura da conta capital e financeira do balanço de pagamentos e a aplicação da política monetária contracionista, com elevadas taxas de juros reais. Contraditoriamente, essa apreciação conduz à inusitada desconfiança dos investidores estrangeiros na capacidade de pagamento do país, estimulando o processo de resgate dos títulos da dívida pública. Para evitar a evasão, novos papéis foram negociados com maiores ganhos e prazos menores, ampliando desmedidamente a dívida do setor público em relação ao PIB, deteriorando a relação Dívida Pública/PIB (Tabela 1).


			Dentro desse cenário, foi possível levantar algumas evidências: num primeiro momento, i) as elevadas taxas de juros e a desregulamentação do mercado financeiro nacional atenderam às expectativas dos investidores internacionais; ii) essa forma de captação deixou vulnerável a economia brasileira às crises internacionais e aos ataques especulativos. Na segunda parte, que é objeto central deste livro, verificamos que: iii) independente do regime cambial – âncora cambial (câmbio fixo) ou de metas de inflação (câmbio flutuante) –, no Brasil, a suscetibilidade às crises eram notórias, restringindo a política monetária à escalada dos juros para coibir os movimentos de saídas e a iv) inconsistência da livre mobilidade dos capitais com o propósito de estimular o crescimento econômico dos países emergentes, especificamente do Brasil.


			Com efeito, analisando esta última evidência, permitiu-se apresentar a hipótese principal deste livro: a adoção do controle mais efetivo das abruptas oscilações do capital financeiro especulativo seria condição necessária para estabelecer um ambiente salutar ao estímulo da produção, do emprego e da renda.


			O controle nos movimentos de capitais especulativos possibilitaria a implementação de taxas de juros reais mais baixas e, consequentemente, atribuiria um papel mais dinâmico ao Governo Federal por meio da condução de uma política fiscal expansiva, designada aos investimentos em despesa de capitais, importantes para qualquer programa que verse pelo estímulo positivo da expansão da estrutura produtiva do país ou, até mesmo, ampliar gastos correntes com programas de transferência de renda para populações de menor poder aquisitivo.


			No desenvolvimento deste livro, sobressaem-se dois importantes objetivos: 1) apresentar o modelo de reinserção do Brasil ao crédito internacional e 2) analisar e discutir a incompatibilidade da livre mobilidade de capitais com o crescimento econômico.


			Em relação aos objetivos mais específicos, houve a opção em: a) apresentar a discussão do câmbio no Brasil como variável secundária em relação à conquista da autonomia da política monetária; b) analisar a livre mobilidade de capitais como causadora principal dos ataques especulativos; c) apresentar os principais instrumentos de controles de capitais; d) mostrar alguns casos de sucesso na implementação de controles de capitais e e) verificar os controles de capitais como prática à obtenção da autonomia da política monetária.


			Para alcançarmos os objetivos supracitados dividimos o livro em quatro etapas: o Capítulo I – “Tópicos Especiais sobre a Nova Ordem Econômica”, versa pela apresentação resumida das principais características contextualizadas no processo da globalização, trazendo à tona discussões sobre o papel das multinacionais, a questão da vantagem competitiva, blocos econômicos e uma breve reflexão sobre a globalização financeira.


			“A Política Monetária, Cambial e Movimento de Capitais”, intitula o Capítulo II, que discorre sobre o papel da livre mobilidade de capitais no âmbito mundial e a abertura financeira com elevadas taxas de juros, implantadas em nosso país, como variáveis importantes para possibilitar a aquisição de dólares via mercado de capitais. Com efeito, a política econômica nacional volta-se para esse intento com a adoção de política monetária e cambial objetivando o ingresso de capital especulativo, peça-chave ao programa de controle da inflação.


			O Capítulo III, “A Dinâmica Política e Econômica dos Movimentos de Capitais”, traz uma análise política, apresentando a categoria do Investidor Financeiro Internacional como um agente econômico que se apropriou do discurso da plena flexibilização dos mercados, estabelecido na “nova ordem econômica internacional”, para auferir grandes ganhos com a especulação financeira, além de uma reflexão sobre os ditames do “Consenso de Washington” e as “novas” regras econômicas estabelecidas pelo FMI aos países periféricos para conquistar o “caminho” do crescimento econômico.


			No Capítulo IV, concentramos a discussão sobre o “Controle de Capitais e Crescimento Econômico”, construindo uma correlação entre a efetivação de controles de capitais financeiros e crescimento sustentável. Com isso, procuramos mostrar que a prática de taxas de juros reais compatíveis aos estímulos do setor produtivo e ao consumo dependeria da menor liberdade da conta de capital e financeira do Balanço de Pagamentos. Assim, o controle de capitais especulativos e a construção de reservas internacionais mais estáveis criariam as condições para gestão da política monetária expansiva, além de possibilitar uma política fiscal em consonância com o volume maior de investimentos públicos, estabelecendo os meios para alcançar o paradigma do crescimento econômico.


			





Capítulo 1


			Tópicos especiais sobre a nova ordem econômica


			Neste capítulo observaremos, inicialmente, que a contemporaneidade constitui mais uma etapa do processo histórico da globalização da economia. Em princípio, aludiremos a um sistema que se originou das Grandes Navegações – o Mercantilismo. Doutrina econômica dos séculos XVI a XVIII, considerava o comércio internacional como ferramenta importante para o desenvolvimento de uma nação; o acúmulo de metais preciosos e o superávit na balança comercial eram os principais fundamentos econômicos. Uma nação, para ser considerada desenvolvida, teria que possuir um pool de colônias e auferir delas o máximo de riquezas, transformando-as em financiadoras do processo de internacionalização.


			Já pela terceira parte do século XVIII, mais precisamente em 1776, o comércio internacional foi respaldado cientificamente pela Teoria da Vantagem Absoluta, do economista clássico Adam Smith (1723-1790). A eliminação das barreiras alfandegárias e, em consequência, a aquisição de produtos a custo menores, possibilitaria a diversificação do consumo nacional e a melhoria no nível de bem-estar. Cada país deveria se especializar na produção de bens e serviços que proporcionassem ganhos de escala, sendo parte da produção destinada ao mercado nacional e o excedente utilizado no mercado externo, de modo a financiar a aquisição de excedentes de outros países. Com isso, todas as nações sairiam ganhando com a plena liberdade comercial.


			Em seu livro A riqueza das nações: investigação sobre sua natureza e suas causas, Smith traça o seguinte quadro do comércio internacional: 


			Outorgar o monopólio do mercado interno ao produto da atividade nacional, em qualquer arte ou ofício, equivale, de certo modo, a orientar pessoas particulares sobre como devem empregar seus capitais – o que, em quase todos os casos, representa uma norma inútil, ou danosa. Se os produtos fabricados no país podem ser nele comprados tão barato quanto os importados, a medida é evidentemente inútil. Se, porém, o preço do produto nacional for mais elevado que o importado, a norma é necessariamente prejudicial [...] O alfaiate não tenta fazer seus próprios sapatos, mas compra-os do sapateiro. O sapateiro não tenta fazer suas próprias roupas, e sim utiliza os serviços de um alfaiate [...] Se um país estrangeiro estiver em condições de nos fornecer uma mercadoria a preço mais baixo do que a mercadoria fabricada por nós mesmos, é melhor compra-lo com uma parcela da produção de nossa própria atividade, empregada de forma que possamos auferir alguma vantagem (Smith, 1776, p. 438/439).
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