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1. Introducéo

A internacionalizacdo produtiva e a globalizag&o financeira crescentes provoca-
ram mudancgas econdmicas e institucionais fundamentais nos ultimos decénios, com
amplos impactos sobre o desempenho das politicas econdmicas nacionais. As teorias
atualizaram-se concomitantemente, recolocando o debate econémico em novos pata-
mares. Tendo isso em vista, o objetivo do artigo é apresentar as teorias ortodoxas
sobre macroeconomia internacional, fazer sua critica e discutir concep¢des nédo orto-
doxas alternativas. Inicia-se pela teoria macroecondmica aberta basica, para taxas
de cambio flexiveis e fixas, com extensdes sobre expectativas e mercados de ativos,
fundamentalmente segundo a visdo novo-keynesiana. A seguir, discutem-se criticas
aos fundamentos da teoria apresentada. Concepg¢des sobre uma macroeconomia
keynesiana aberta e visbes alternativas sobre hegemonia e cooperacgéo internacional
formam a seqiiéncia, a partir da qual apresentam-se conclusdes com criticas teéricas
e sobre politicas as concepg¢des ortodoxas, levando em conta as caracteristicas dis-
tintas de paises desenvolvidos e ndo desenvolvidos.

2. Teoria Ortodoxa Basica

2.1. Taxas de cambio flexiveis

A andlise novo-keynesiana sobre sistemas com taxas de cambio flexiveis
parte da aplicacdo do modelo de Mundell-Fleming. Nesse enfoque, de curto prazo, o
equilibrio de pleno emprego pode nédo estar ocorrendo, em decorréncia do fato de
que os precos possuem rigidez. Aplica-se, entdo, a andlise da sintese neoclassica de
Keynes a economia aberta.
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No caso de taxas de cambio flexiveis, essas garantem o equilibrio do balanco
de pagamentos. Ou seja, a soma da balanca comercial com a conta de capitais é ze-
rada. A balanca comercial é funcdo da taxa de cambio real e da renda interna, e a
conta de capitais depende da diferenca entre as taxas de juros interna e externa. A
analise parte do pressuposto de que a condigdo de Marshall-Lerner é satisfeita, isso
é, que a soma das elasticidades preco da demanda das exportacdes e das importagdes
é maior que a unidade e, portanto, uma depreciacdo cambial resulta em um maior
saldo comercial no balan¢o de pagamentos.

No caso de mobilidade perfeita de capitais, qualquer desequilibrio entre taxas
de juros interna e externa provoca um fluxo de capitais que reequilibra as taxas (via
operacdes de arbitragem). Por outro lado, como estdo dados os precos e a oferta
monetaria, e a taxa de juros interna é igual a externa (dada), a renda interna fica
determinada. A taxa de cambio é encontrada pelo simultaneo equilibrio do mercado
de bens e do mercado monetéario, compativel com a renda ja especificada. Dessa
forma, chega-se ao equilibrio simultaneo do mercado de bens, do mercado de ativos
(e, por conseqiiéncia, do mercado monetério) e do balanco de pagamentos.

De acordo com esta andlise, as politicas fiscais sédo ineficazes. Um maior gas-
to governamental, ao invés de gerar maior renda, provocaria apenas crowding out
e déficit comercial. A ineficacia da expanséo fiscal ocorreria porque, com isso, a
taxa interna de juros tenderia a elevar-se acima da taxa internacional, o que a per-
feita mobilidade de capitais impede. O influxo de capitais provocaria uma apreciacéo
cambial, gerando por isso um déficit comercial. Os setores exportadores perderiam
renda num nivel exatamente igual ao acréscimo gerado pelo aumento do gasto
governamental, o que faria a renda de equilibrio permanecer constante. Da mesma
forma, chega-se a conclusdo de que uma politica protecionista também é ineficaz.

Uma das consequéncias dessa analise é a conclusdo de que existe uma inde-
pendéncia de cada pais em relacdo ao ciclo econémico internacional, porquanto os
impactos sao amortecidos pela taxa de cambio. No entanto, poderiam ocorrer impac-
tos ou crescimento de renda em caso de coordenacao de politicas fiscais entre pai-
ses. Por outro lado, a politica interna de um pais muito importante também poderia
afetar a taxa de juros internacional.

A politica monetaria, ao contrario, é efetiva quando se esta abaixo do pleno
emprego e se quer aumentar a renda. Um aumento da oferta monetéaria provoca a
queda da taxa interna de juros, levando a fuga de capitais. Isso provoca uma depre-
ciacdo cambial (aumento do prec¢o das importa¢des) e um consequente maior gasto
com bens produzidos internacionalmente, o que aumenta a demanda por moeda e,
em vista disso, a taxa de juros interna tende a se elevar. Além disso, ocorre aumento
de exportac¢fes. Ao final, a taxa de juros volta ao patamar internacional e cessa o
fluxo de capitais, todavia a um nivel de renda maior. Essa politica pode funcionar se
for feita isoladamente ou por poucos paises, visto que, se ocorrerem depreciagdes
competitivas, o resultado sera a instabilidade cambial.

No caso de mobilidade imperfeita de capitais, pode haver uma elevacéo da
taxa interna de juros acima da internacional, a qual ndo é rapidamente rebaixada
porque o influxo de capitais € menor. Desse modo, a politica fiscal ganha alguma
eficacia, dependendo do grau de mobilidade de capitais. De outra parte, a politica
monetéria continua sendo eficaz.
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A analise novo-keynesiana e novo-classica de longo prazo para a economia
aberta parte do pressuposto de que, nesse caso, 0s pregos sdo plenamente flexiveis
e o0 mercado de trabalho se ajusta totalmente. Nesse contexto, como existe uma
tendéncia ao equilibrio, com mercados eficientes, sem rigidez institucional, a gestdo
da demanda agregada néo teria eficacia. Na analise de longo prazo essa gestéo s6
seria aceitavel para acelerar ajustes, reduzir seus custos ou corrigir erros anteriores
de politicas.

Com taxas de cambio flexiveis e perfeita mobilidade de capitais, a taxa de
juros interna precisa igualar-se a taxa internacional para garantir o equilibrio do ba-
lango de pagamentos. A interagdo desse equilibrio externo com as curvas IS e LM
definem a curva de demanda agregada.

Pela 6tica da demanda agregada, dadas as politicas fiscal e monetaria, uma
variacdo nos precos corresponde a uma variagdo oposta no produto. A variacao de
precos determina mudanca na quantidade real de moeda, o que é chamado de
“efeito saldos monetarios reais”. Também determina mudancga na taxa de cambio
real, o chamado “efeito comércio exterior”. Por outro lado, politicas monetarias,
além de fatores comerciais exégenos, deslocam a curva de demanda agregada. A
taxa de cambio é endégena, enquanto a politica fiscal, nesse contexto, leva a uma
apreciacao cambial que compensa os efeitos dos maiores gastos governamentais e,
em vista disso, o resultado é nulo sobre a demanda agregada.

A oferta agregada é determinada pelo funcionamento do mercado de trabalho,
sendo que o produto e o emprego s6 divergem do pleno emprego se houver rigidez
institucional. No longo prazo, sem essa rigidez, a curva de oferta agregada torna-se
vertical, no ponto de pleno emprego.

Nessa anélise, existe um mecanismo automatico de ajustamento ao equilibrio
de longo prazo (pleno emprego), com todos os mercados, internos e externo, equili-
brados. Por exemplo, se houver desemprego, os salarios tendem a cair para reequili-
brar o mercado de trabalho, o que estimula o aumento da producéo pela redugéo de
custos. A queda dos precgos leva ao aumento da taxa de cambio real, o que tende a
melhorar a balanca comercial. O efeito sobre a taxa de cambio nominal é ambiguo,
uma vez que a queda de precgos leva ao aumento da oferta monetaria real e a queda
da taxa interna de juros, induzindo saida de capitais que tenderia a aumentar o
cambio. Mas, por outro lado, o aumento de renda levaria a uma maior demanda por
moeda, tendendo a elevar a taxa de juros e, por isso, a induzir entrada de capitais
com consequente queda da taxa cambial.

A politica monetéria pode ter efeitos no curto prazo, mas nédo no longo. Par-
tindo do pleno emprego, o aumento da oferta monetaria induz aumentos de pregos
e queda de salarios reais, além de depreciacado real do cambio. O produto aumenta
no curto prazo, porém, no longo prazo, o nivel de produto e de salarios reais voltam
aos valores iniciais, num patamar mais elevado de precos, enquanto a taxa de cam-
bio real volta ao patamar prévio, todavia com uma taxa de cambio nominal maior.

Por outro lado, um choque exégeno de oferta pode causar estagflacdo no
curto prazo, pela rigidez no mercado de trabalho, porém com conseqiiéncias também
no longo prazo. Ou seja, o nivel de pleno emprego pode diminuir, levando a um
novo equilibrio de longo prazo com um nivel de precos constante, todavia superior
ao inicial. Esse ajuste pode ocorrer automaticamente ou via politica monetéaria, de
forma anticiclica e acelerando o ajuste, entretanto com consequente inflagdo.
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2.2. Taxas de cambio fixas

Os regimes de cambio fixo também sédo analisados pela teoria novo-keynesiana
partindo-se do modelo de Mundell-Fleming, com pregos rigidos no curto prazo.

Para garantir o valor fixo da taxa cambial, o governo precisa manter reservas
de divisas. Como essas reservas sdo um dos componentes da base monetéria, a
oferta monetéria é afetada, via multiplicador, pelo comportamento do balangco de
pagamentos que, em sua dindmica, causa variacdes nas reservas.

No caso de mobilidade zero de capitais, o equilibrio do balanco de pagamentos
é determinado unicamente pela balanca comercial. Havendo um desequilibrio externo,
as reservas variardo e, por conseqiiéncia, a oferta monetaria, o que implica em al-
teragOes na taxa de juros e na renda. Esse movimento leva a eliminacédo do desequi-
librio externo, e esgota-se quando esse é atingido, chegando-se ao equilibrio simul-
taneo do mercado de bens, de ativos (e monetario) e do balanco de pagamentos.
Ocorre, dessa maneira, um ajustamento automatico, sendo a oferta monetaria endé-
gena e a politica monetéaria ineficaz.

A politica fiscal seria também ineficaz, porque um maior gasto governamental
levaria a uma maior taxa de juros, provocando queda de investimentos privados,
num processo de crowding out. Também provocaria déficit de balangco de pagamentos
num primeiro momento, que seria eliminado automaticamente pela variacdo da
oferta monetéria, reconduzindo a renda ao valor inicial, todavia com uma taxa de
juros maior. Desse modo, somente uma modificagdo da taxa de cadmbio poderia
levar a uma variacdo da renda.

O governo pode utilizar operagdes de esterilizacdo para neutralizar os efeitos
monetarios de suas intervengdes no mercado cambial. Isso pode ser feito pelo ban-
co central, via modificag6es no crédito doméstico, de forma a manter constante a
base monetéaria.

Com mobilidade perfeita de capitais, a taxa de juros interna se equilibra com
a internacional, e qualquer desequilibrio é corrigido por fluxos de capitais. Nesse
caso, a politica monetéaria é ineficaz, uma vez que um aumento da oferta monetaria
levaria a uma queda da taxa interna de juros, o que provocaria uma saida de ca-
pitais que reduz a base monetaria e, por consequéncia, a oferta de moeda. Dessa
forma, a renda e a taxa interna de juros voltariam ao nivel inicial.

A politica fiscal, por outro lado, seria plenamente eficaz, visto que uma elevagéo
de gastos governamentais tenderia a elevar a taxa interna de juros, o que atrairia
capitais externos e provocaria aumento da oferta monetaria, com consequente redu-
¢do da taxa de juros. Desse modo, o equilibrio do balango de pagamentos seria ga-
rantido a um nivel de renda superior. No entanto, esse novo equilibrio é atingido
com piora do saldo comercial e, portanto, com aumento de necessidade de financia-
mento via conta de capitais. Dessa forma, aumenta a divida externa do governo e
0 pagamento do servigco dessa divida, o que impde um limite a essa politica, que
pode ser o ponto a partir do qual o “risco pais” aumenta. O governo acabaria por ter
que cortar seus gastos, para fazer frente as despesas acrescidas de juros e impedir
a queda das reservas internacionais.

Uma desvalorizagdo cambial tem um efeito semelhante ao de uma politica
fiscal expansionista. Com a condi¢c&do de Marshall-Lerner satisfeita, o saldo comercial
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aumentaria, apesar de que o aumento de renda resultante também incrementa as
importacoes.

Um fator complicador para a teoria é a chamada Curva-J, a qual indica que
uma desvalorizagéo pode, no curto prazo, induzir inclusive a uma queda do saldo da
balanca comercial. Isso ocorreria porque a reagdo do volume das exportacdes e im-
portagdes é mais lenta que a mudanca dos precos relativos provocada pela desvalo-
rizacdo. Como subiram os precgos das importagfes e reduziram-se os das exportacoes,
é necessario que, em volume, as exportagcdes aumentem e as importagdes caiam,
mais que compensando o efeito dos precos, para que o saldo melhore. No entanto,
isso demora algum tempo, o que explica a Curva-J.

Uma das caracteristicas dos regimes de taxas de cambio fixas é que os ciclos
econdmicos podem ser transmitidos de um pais para outro. Por exemplo, uma queda
de renda reduz as importagdes, prejudicando os paises exportadores. Desse modo,
uma politica fiscal expansionista coordenada entre os paises pode trazer efeitos
positivos para todos, enquanto desvaloriza¢cdes competitivas séo ineficazes e podem
levar a conflitos.

Sob mobilidade imperfeita de capitais a eficacia das politicas depende do
grau dessa mobilidade. Nesse caso, a analise admite que um mix de politicas de ad-
ministragdo da demanda agregada garantiria o equilibrio externo e interno simultanea-
mente. O uso concomitante de politicas fiscal e monetéaria seria adequado para atin-
gir o pleno emprego com balan¢o de pagamentos zerado. No entanto, para se chegar
também ao equilibrio da balanga comercial, requer-se o uso adicional da politica
cambial.

A teoria novo-keynesiana para o longo prazo pressupde que, nesse caso, 0S
precos sédo flexiveis e o mercado de trabalho se ajusta plenamente. Dessa forma, a
abordagem é consensual com a teoria novo-classica.

A analise é feita via deducgdo das curvas de demanda e oferta agregadas. A
interacdo entre elas determina o equilibrio de longo prazo (pleno emprego) dos
mercados de bens, monetario (e de ativos) e de trabalho, com estabilidade de
precos. Adicionalmente, ocorre o equilibrio do balanco de pagamentos. Com cambio
fixo e sem mobilidade de capitais, ocorre o equilibrio da balanca comercial, com o
ajuste ocorrendo via precgos.

Em qualquer ponto fora do equilibrio de pleno emprego, a teoria conclui que
existerm mecanismos automaticos de corregéo, ndao sendo necessario o uso de politicas
macroecondmicas. Por exemplo, se estiver ocorrendo desemprego e déficit comercial,
o funcionamento do mercado de trabalho determina uma queda de salarios nominais,
enquanto a perda de reservas cambiais pelo governo implica (sem esterilizagdo) o
encolhimento da oferta monetéaria. Dessa forma, via ajustamentos monetarios e de
precos, o emprego aumenta, os pregos caem e o déficit comercial desaparece, vol-
tando-se ao equilibrio de pleno emprego.

Mesmo existindo mecanismos automaticos de ajuste, esses podem levar muito
tempo para agir e causar recessbes e desemprego indesejados. Por isso, abre-se
espago para o uso de politicas macroeconémicas de ajustamento, com o intuito de
acelerar e diminuir os custos do ajuste automatico. Dessa forma, por exemplo, no
caso de existéncia de déficit comercial, abre-se espaco para o uso de desvalorizagdes
cambiais. Isso provoca inflacdo, porém reduz o custo da recesséo e acelera o ajuste,
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podendo ser combinado com outras politicas no sentido de conter os precos. Essas
politicas s6 funcionariam no curto prazo, uma vez que no longo prazo o equilibrio de
pleno emprego estaria dado, e qualquer tentativa de estimulo geraria inflacdo e ndo
um aumento consistente de renda ou emprego. Uma desvalorizagdo cambial, por
outro lado, ampliaria as reservas, porém ndo conduziria a um superavit permanente.

No caso de perfeita mobilidade de capitais e cambio fixo, a taxa de juros in-
terna iguala a externa. Dessa forma, se a economia estiver fora do pleno emprego,
0 uso de politica fiscal ou cambial é eficaz, mas a politica monetéaria é endégena e,
portanto, ineficaz. Se a economia estiver no pleno emprego, o uso de qualquer des-
sas politicas causa somente alteracdes de curto prazo, enquanto os mecanismos de
ajuste automaticos sdo acionados para reconduzir a economia ao equilibrio inicial.

3. Expectativas

Tendo em vista os inlmeros problemas que as teorias anteriores apresentam
em relagdo a realidade, criaram-se explicagfes ou teorias adicionais visando suprir
essas deficiéncias.

A ampla flutuagdo das taxas de cambio pds-Bretton Woods trouxe novos
problemas para as teorias, para os governos e para as praticas dos negécios. Por
exemplo, expectativas sobre varia¢cdes cambiais podem gerar atagues especulativos
ou crises do balanco de pagamentos no caso de regimes de cambio fixo.

Expectativas sobre flutuacbes da taxa cambial podem explicar porque néo
ocorre equalizacao das taxas de juros nacionais e internacionais mesmo com mobili-
dade perfeita de capitais. A teoria novo-keynesiana assume que os agentes econdmi-
cos formam suas expectativas de acordo com a hipétese das expectativas racionais.
Essa prevé que os agentes coletam e processam todas as informacdes relevantes,
usando-as para prever o comportamento de variaveis econdmicas, de forma a ante-
cipar resultados de politicas governamentais. Isso pressupde que os mercados sejam
eficientes, que as informacdes estejam disponiveis, que os agentes aprendem de
forma a s6 ser possivel um erro aleatério e que todos os agentes trabalhem com o
mesmo modelo, o qual possui estabilidade e ergodicidade.

Um dos motivos pelo qual podem ocorrer desequilibrios de curto prazo é que
0s mercados de ativos sdo muito mais fluidos que os mercados de bens e servicos,
assim como as velocidades de ajustamento sao diferentes. Desse modo, pode existir
uma dindmica em que o mercado de ativos se ajusta rapidamente, enquanto o mer-
cado de bens reage mais lentamente. Dessa forma, pode gerar-se divergéncia entre
a taxa de cambio de equilibrio no longo prazo e a taxa corrente, levando ao surgimento
de expectativas de variagdo cambial. Isso provoca altera¢gdes no equilibrio monetario,
visto que a taxa de juros interna passa a divergir da externa. Como consequéncia,
um choque monetario ndo antecipado provoca um aumento de demanda que néo
tem resposta imediata na produc¢éo. Enquanto a produc¢éo ndo responder plenamente,
a taxa de juros interna permanece abaixo da internacional em um nivel igual a
expectativa de variacdo cambial, visto que o equilibrio monetario esta garantido. A
taxa de juros interna menor provoca uma saida de capitais e uma depreciagdo
cambial. Como a produc¢ado ndo responde imediatamente, a taxa de cambio eleva-se
a um nivel superior ao novo ponto de equilibrio. A medida que a producéo responde,
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a taxa de cambio volta ao nivel de equilibrio. Esse seria o overshooting da taxa de
cambio, que poderia explicar o porqué das amplas e abruptas variacbes cambiais
nao explicadas pelos fundamentals.

Outra explicagdo possivel para discrepancias progressivas ou cumulativas
das taxas de cambio de seus fundamentals sao as teorias sobre bolhas especulativas.
Podem existir bolhas irracionais, como quando ocasionadas por rumores infundados,
por exemplo. No entanto, também podem ocorrer bolhas racionais, com agentes
agindo conforme a hipdtese das expectativas racionais, como quando, a partir de
choques inesperados, surgem oportunidades de ganhos fora dos fundamentals. Os
agentes sabem quais séo os fundamentals, porém nédo sabem quando esses voltardo
a se impor. Desse modo, os afastamentos das taxas de cambio de seus valores de
longo prazo podem se auto-realizar pela a¢cdo dos agentes racionais. Outra fonte de
bolhas especulativas é a heterogeneidade na formacao das expectativas por parte
dos agentes. Por exemplo, existem agentes “fundamentalistas” e outros “grafistas”.
Os grafistas trabalham com expectativas adaptativas, ndo se importando com os
fundamentals. Considerando-se que os grafistas adquiriram um peso importante a
partir dos anos oitenta, os afastamentos das taxas de cambio de suas tendéncias
fundamentais poderiam ser explicados por esse comportamento. Como os fundamen-
talistas erravam sistematicamente, foram perdendo terreno para os grafistas no
mercado financeiro. Dessa forma, as teorias das bolhas especulativas representam
uma admisséo de que os mercados podem falhar, ndo esclarecendo satisfatoriamente,
no entanto, os motivos da emergéncia dessas bolhas, enquanto a explicagdo para
sua explosao é insuficiente (CANUTO E LAPLANE, 1995).

Considerando-se a alta volatilidade cambial, a coordenacéo de politicas entre
governos e as intervengdes nos mercados também passam a explicar o comportamento
cambial, mesmo com taxas flexiveis. As intervengdes nos mercados cambiais po-
dem ser com esterilizagdo, no sentido de separar a politica cambial da monetéria, ou
nédo esterilizada, sendo essa ultima mais eficaz no tocante ao cambio. Essas opera-
¢oes sdo sinalizacdes para o mercado, e sua eficacia depende da credibilidade da po-
litica econdmica. Dessa forma, a credibilidade passa a ser vista como um ativo dos
governos, e agfes coordenadas entre governos podem ser mais efetivas que as in-
dividuais. O simples anincio de medidas ja pode afetar o mercado, visto que os
agentes antecipam ac¢fes. Essas podem ser estabilizadoras ou nédo, dependendo da
avaliagdo que os agentes fazem das politicas econdmicas e da credibilidade do governo.

A variagdo cambial pode ter origem em mudancas no equilibrio dos fundamen-
tals ou em fatores nédo relacionados com os fundamentals. Nesse segundo caso, a
especulacdo pode adquirir carater estabilizador ou desestabilizador. A especulagédo
é estabilizadora quando antecipa uma nova posigdo de equilibrio, e é desestabilizadora
quando cria um movimento auto-realizavel que impede o equilibrio.

A instabilidade cambial pode ter efeitos negativos sobre o comércio interna-
cional. Dessa forma, poderiam se justificar intervenc¢des governamentais, o que de
fato tem ocorrido, com muitos paises administrando o cambio. No entanto, também
existem dificuldades para os governos identificarem os valores de equilibrio e se
nao estdo ocorrendo altera¢cdes nos fundamentals.

Outros fatores que poderiam explicar o ndo equilibrio comercial, mesmo com
ajustes cambiais, sdo a Curva-J e a histerese. Essa Ultima ocorreria quando, mesmo
desaparecendo a origem dos problemas, suas consequéncias persistem. Desse modo,
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um choque pode ter efeitos permanentes.?

Com precgos flexiveis, a expectativa de inflacdo passa a exercer influéncia
sobre a taxa de cambio. Com plena mobilidade de capitais e cambio flexivel, a taxa
de juros interna depende da taxa de juros internacional, da expectativa de depreciagéo
cambial e da diferenca entre a inflagcdo interna e externa. Nesse contexto, um aumento
da oferta monetéaria ndo antecipado pelo mercado reduz a taxa interna de juros e
provoca saida de capitais, levando a uma depreciagdo da taxa de cambio nominal.
Isso provoca um aumento da demanda agregada e de produ¢do no curto prazo,
com inflagdo. No entanto, nesse ponto, 0s agentes revisariam suas expectativas. Os
trabalhadores exigiriam maiores salarios nominais para compensar a inflagcdo, e a
curva de oferta agregada reconduziria a renda e o emprego ao ponto inicial de equi-
librio. Ocorreria também um overshooting da taxa de cambio real, em decorréncia
do fato de que a economia, e particularmente o mercado de trabalho, ndo reagem
plena e instantaneamente a politica monetaria ndo antecipada. Desse modo, a insta-
bilidade da politica monetaria explicaria a instabilidade da taxa de cambio real. No
entanto, se a politica monetéria for antecipada, com agentes com expectativas ra-
cionais, o efeito é nulo e, portanto, ndo instabiliza a taxa de cambio. Por outro lado,
de acordo com a teoria do ciclo real de negécios, nem mudangas ndo antecipadas
de politica monetéaria afetariam as variaveis reais da economia, o que s6 poderia
ocorrer como conseqiéncia de choques reais de oferta aleatdrios. Dessa forma, a
turbuléncia das taxas nominal e real de cAmbio ndo estariam relacionadas com a
adocao do regime flutuante, mas com mudancas reais da economia que afetam os
fundamentals. Portanto, intervengdes governamentais seriam indesejaveis, uma vez
que essas impediriam o ajuste ao equilibrio.

Com taxas de cambio fixas, os efeitos da politica cambial dependem de como
a politica é percebida pelos agentes. Por exemplo, com expectativas racionais, uma
desvalorizagédo cambial anunciada n&o consegue aumentar a produgao e o emprego,
nem altera a taxa real de juros e os salarios reais, porém produz inflagéo e perda de
reservas cambiais. Por outro lado, uma desvaloriza¢do esperada, mas nao realizada,
provoca inflagdo e desemprego, no curto prazo. No longo prazo fatores automaticos
levariam a economia de volta ao pleno emprego. Uma desvalorizagédo ndo antecipada,
por outro lado, conseguiria elevar a produ¢do e o emprego no curto prazo, apesar
de ao custo de inflagdo. No entanto, no longo prazo esse aumento de produgao tam-
bém nao se sustentaria, visto que o aumento de pregos compensa a desvalorizacao
cambial, fazendo a taxa de cambio real voltar ao nivel de equilibrio de longo prazo,
de acordo com os fundamentals.

4. Mercados de Ativos

Com o aumento das transacgdes internacionais de ativos e da turbuléncia
cambial, a teoria buscou adaptar-se de modo a incorporar esses novos elementos.
Desse modo, o enfoque do mercado de ativos busca explicar o comportamento da
taxa de cambio e do balanco de pagamentos através da anéalise do mercado interna-
cional de ativos. A versdo mais simples é o enfoque monetario do balanco de paga-

1 No caso dos EUA, detectou-se, por exemplo, o fendmeno dos investimentos externos com custos
irrecuperaveis (como redes de distribuicdo de produtos importados) como explicagédo para a histerese.
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mentos ou da taxa de cambio, com equilibrio nos mercados monetario e de titulos
nacional e internacional. Por outro lado, o enfoque do equilibrio de portfélio considera
que os titulos domésticos e externos ndo sédo perfeitamente substitutos, existindo
risco cambial.

Com taxas de cambio flexiveis, o enfoque monetario da taxa de cambio esta-
belece que o equilibrio cambial é alcangado pela interacdo das ofertas e demandas
das moedas nacional e estrangeira. Partindo da hipétese absoluta da Paridade do
Poder de Compra (PPC) no longo prazo, a teoria conclui que a taxa de cambio é de-
terminada pela relacdo entre a oferta monetaria doméstica e externa e pela relagao
entre a demanda por moeda externa e a demanda por moeda doméstica. Como a
demanda por moeda depende da taxa de juros e da renda, essas variaveis internas
e externas afetam a taxa de cambio. Desse modo, o equilibrio cambial depende da
oferta e demanda de moeda no exterior, pressupondo uma interdependéncia entre
0s paises.

Como a hip6tese de PPC absoluta é muito restritiva, faz-se uso da hipotese
de PPC relativa, a qual prediz que a taxa de variagdo cambial é igual a diferenca
entre a taxa de inflacdo doméstica e a externa. Dessa forma, a valorizacdo cambial
é determinada pela soma da diferenca entre as variagdes das ofertas monetarias
interna e externa, da diferenca ponderada entre as varia¢gfes da renda externa e in-
terna, e da diferenca ponderada entre as expectativas de inflacao interna e externa.
Essa viséo destaca a importancia das expectativas e, portanto, de tudo que as de-
terminam, sobre a variabilidade cambial. No entanto, essa teoria depende da confir-
macdao da hip6tese da PPC relativa, o que ndo acontece, visto que a taxa de cambio
real varia. Ocorrem, por exemplo, varia¢des relativas de produtividade entre paises,
além de variagdes de curto prazo provocadas por elementos de rigidez de mercado.
Além disso, admite-se que ocorre o fendmeno de pricing to market, com variacdes
de margens de lucro com o objetivo de manter competitividade e garantir fatias de
mercado por parte de empresas estrangeiras, no caso de ocorrer variacdo cambial
real. E, por outro lado, o aparecimento de custos irrecuperaveis impede o caminho
inverso. Isso tudo leva a que o enfoque monetario falhe em explicar as variacdes
cambiais de curto prazo.

Por outro lado, podem ocorrer modificagdes na demanda doméstica por moeda
ou por titulos explicadas por alteragdes de portfélio. O crescimento de operagdes in-
ternacionais de especulagéo e arbitragem, além da acdo de bancos centrais e empre-
sas multinacionais, fez esse fendbmeno aumentar de importéncia.

O enfoque monetéario da taxa de cambio prediz que um aumento da renda in-
terna induz uma apreciagdo cambial. No entanto, esse resultado é contraditério
com a condi¢do de equilibrio do balanco de pagamentos, ja que, segundo esse, 0
aumento de renda leva a maiores importacdes, gerando déficit comercial e, por
isso, a depreciacdo cambial. A teoria explica que os dois enfoques ndo sdo contradi-
térios, mas complementares, destacando cada um aspectos especificos que o outro
nao leva em conta. Por isso, a determinacdo da taxa de cambio e da renda seria
encontrada com a consideracdo simultanea dos dois enfoques, de forma a garantir
o equilibrio do balanco de pagamentos e do mercado monetario.

Outro enfoque é o do equilibrio de portfélio, que destaca que os titulos dos
diferentes paises ndo sdo perfeitamente substitutos, visto que existem varios tipos
de riscos, como o risco cambial, risco politico, risco de default, além de diferengas
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de liquidez e de legisla¢cbes. Dessa forma, os aplicadores passam a exigir um prémio
de risco cambial. Por isso, a condi¢cdo de paridade descoberta da taxa de juros pre-
cisa ser acrescida de um prémio de risco e, em vista disso, a variagdo cambial tam-
bém é afetada ou induzida por esse desconto.

Outro fator que pode afetar a taxa de cambio sdo novas informacdes (news),
de forma que expectativas sobre a taxa de cambio futura afetam imediatamente a
taxa corrente. Por exemplo, a taxa de cambio é afetada por eventos politicos impor-
tantes e anuncios de déficits orcamentarios ou de crescimento da oferta monetaria
néo antecipados. Dessa forma, as variacdes da taxa de cAmbio poderiam ser imprevi-
siveis, tendo uma evolugéo randémica ou caética (isto €, com regras de comportamen-
to desconhecidas).

Com taxas de cambio fixas, o enfoque do mercado de ativos busca explicar
como ocorre o equilibrio do balanco de pagamentos via ajustes de portfélio ou de ri-
queza. Nesse contexto, consideragfes expectacionais assumem muita importancia,
visto que crises cambiais podem surgir de fluxos especulativos de capitais e que
expectativas podem ser auto-realizaveis.

O enfoque monetario do balango de pagamentos destaca que os fendmenos
monetarios tém papel fundamental no equilibrio externo. As contas comercial e de
capitais do balanco de pagamentos determinam varia¢des das reservas internacionais,
e provocam mudangas na oferta monetaria. Essa precisa equilibrar-se com a demanda
monetaria, que depende da renda e da taxa de juros internas. Desse modo, o saldo
do balango de pagamentos é igual a diferenca entre as variagdes da demanda mone-
taria e do crédito interno liquido, o que demonstra a importancia dos fenémenos
monetarios sobre o equilibrio externo.

A analise da dinamica do ajustamento parte dos pressupostos simplificadores
de que a economia esta no pleno emprego, que o estoque de riqueza é igual ao es-
toque de moeda, que nao havendo titulos para interagir com a moeda a taxa de ju-
ros pode ser desprezada, assim como o balanco de pagamentos é reduzido a balanga
comercial, e os pregos internos estdo dados pelos precgos internacionais. Dessa for-
ma, a renda deve ser igual ao estoque de moeda para garantir o equilibrio. Qualquer
diferenca entre o nivel de absorgdo e o nivel de renda de pleno emprego indica um
desequilibrio da balanca comercial. Dessa forma, a existéncia de um estoque moneta-
rio superior ao de equilibrio permitiria que os gastos fossem superiores a renda in-
terna, o que induziria a déficits comerciais. Contudo, nesse caso, haveria um mecanis-
mo automatico de ajustamento puramente monetario fazendo os déficits comerciais
desaparecerem, com o uso do estoque de riqueza monetéaria para financiar as impor-
tacdes excessivas, considerando-se que o banco central ndo altere a oferta monetaria.
No entanto, a existéncia de algum tipo de rigidez de curto prazo poderia gerar de-
semprego, e um problema adicional é que o ajustamento pode demorar um tempo
excessivo, visto que depende da modificagdo do estoque de riqueza, além de que
operacgodes de esterilizagc&o por parte do banco central podem impedir o funcionamento
do mecanismo de ajuste.

Uma desvalorizacdo cambial leva a que diminua a rigueza monetéaria real, re-
duzindo o déficit comercial. No entanto, se for gerado um superavit, surgem mecanis-
mos automaticos que tendem a elimina-lo. O mesmo efeito da desvalorizacdo pode
ocorrer pela elevacéo dos pregos dos bens importados ou com a imposi¢éo de cotas
e tarifas. Todavia, a analise sugere que os efeitos monetarios de politicas comerciais
séo transitorios.
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Um saldo comercial negativo pode surgir de déficits publicos financiados
com aumento de oferta monetaria, uma vez que esse Ultimo eleva a riqueza moneta-
ria, permitindo um gasto superior a renda de equilibrio. Se o déficit externo for per-
sistente, ocorre perda continuada de reservas internacionais. Uma desvalorizagéo,
nesse caso, por causar inflagdo, tem efeitos restritos, podendo levar a uma espiral
desvalorizagao-inflagéo.

Em uma economia aberta, a riqueza pode ser alocada em moeda ou ativos,
domeésticos ou externos. Considerando-se as opc¢des de titulos e moeda, os aplicado-
res decidem o tamanho e a composicdo de seus portfélios de acordo com fatores
como taxas de juros e riscos. Partindo-se de uma situacédo de equilibrio, um aumento
da oferta monetaria tem conseqiiéncias sobre o balangco de pagamentos. O ajuste
do tamanho do portfélio € mais lento que o da composigédo (que pode ser quase ins-
tantaneo). A maior oferta monetaria leva a uma elevacao da riqueza e a um déficit
comercial. Nesse processo, ocorre um ajuste na composigéo do portfélio dos agentes,
com menos aplicagcbes em moeda e mais em titulos estrangeiros, o que leva a um
déficit na conta de capitais do balango de pagamentos. Contudo, nessa situacao,
surge o mecanismo automatico de ajustamento, e o déficit comercial tende a diminuir.
Ao mesmo tempo, opera o ajuste de tamanho do portfélio até que, por fim, a eco-
nomia volte a situagdo de equilibrio inicial, sem efeitos reais duradouros, porém
tendo como resultado do processo a queima de reservas cambiais.

O préprio crescimento econdmico, além das oscilagbes de outras variaveis,
levanta a necessidade de se pensar em termos ndo de um estoque de equilibrio de
moeda, mas de uma taxa de variacdo de equilibrio. Dessa forma, pode-se pensar
em politicas monetéarias adequadas para manter esse equilibrio.

O enfoque monetéario do balangco de pagamentos permite chegar-se a uma
equacdo que pode ser utilizada como ferramenta de programacao financeira pelo
banco central, no sentido de avaliar os impactos de suas ac¢des sobre o balanco de
pagamentos. Dessa forma, em um contexto de cambio fixo, conclui-se que a inflagéo,
o crescimento da renda e a queda da taxa de juros afetam positivamente o balango
de pagamentos, aumentando a taxa de crescimento da demanda nominal por moeda
e a entrada de capitais externos. Por outro lado, o crescimento do multiplicador mo-
netéario e do crédito interno liquido provocam déficits no balanco de pagamentos,
visto que aumentam a oferta monetaria.

Tendo em vista a consideravel incontrolabilidade de muitas variaveis em uma
economia aberta com cambio fixo, a teoria defende que seria aconselhavel ao banco
central seguir tendéncias de longo prazo adotando regras monetarias rigidas, de
forma a garantir a credibilidade de suas politicas. Isso é importante porque expecta-
tivas de desvalorizacdo e de inflagcdo podem ter fortes efeitos sobre o balanco de
pagamentos, com potencial para gerar crises através de ajustamentos de portfélio.
Entretanto, mesmo com politicas prudentes, admite-se que podem ocorrer crises
geradas por especulagfes auto-realizadas com outras origens.

No enfoque monetéario do balango de pagamentos existe uma relagéo positiva
entre o crescimento da renda, que implica em crescimento da demanda nominal de
moeda, e o resultado do balan¢o de pagamentos. Todavia, por outro lado, a equagao
do balanco de pagamentos estabelece que aumentos de renda provocam o crescimen-
to das importagdes e, por isso, deterioram o balanco de pagamentos. Novamente
tem-se que cada um dos enfoques destaca um aspecto particular, podendo ser
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vistos como complementares. Por isso, usando os dois enfoques simultaneamente,
encontrar-se-iam o nivel de equilibrio do balango de pagamentos e a renda de
equilibrio.

5. Criticas aos Fundamentos da Teoria

Uma primeira critica que se pode fazer a teoria novo-keynesiana é de que a
caracterizacdo de que a analise de curto prazo com pregos rigidos é a keynesiana,
enquanto no longo prazo o pleno emprego estaria garantido pela flexibilidade dos
mercados, é equivocada.

Keynes inverte a andlise “classica”, ou seja, a determinacdo deve partir do
mercado monetario para o de trabalho. Para chegar ao equilibrio de pleno emprego
€ necessario que todos os mecanismos intermediarios funcionem (incluindo os merca-
dos de capitais e de bens e servi¢cos), de forma que somente a flexibilidade dos
mercados ndo garantiria por si s6 o pleno emprego. Nesse processo, para Keynes a
eficiéncia marginal do capital pode se alterar, por exemplo, enquanto para 0s novo-
keynesianos ela estd dada como parametro. Além disso, para Keynes o equilibrio
ndo é relacionado com um étimo, mesmo no longo prazo, podendo ser relacionado
com uma situagdo em que nada muda por fatores endégenos, de forma que fatores
exégenos, como a politica econdmica, passam a ter importancia no sentido de mudar
a situacédo sub-6tima.

O modo de funcionamento do mercado de trabalho, fundamental para garantir
o equilibrio de acordo com os novo-keynesianos, é determinado, para Keynes, de
forma passiva, sendo seu equilibrio dependente da demanda efetiva determinada
fora de seu contexto. Portanto, essa garantia de equilibrio é rompida. Da mesma
forma, o equilibrio no mercado de bens ndo esta garantido (pela lei de Say) sem
depender do mercado de capitais e do monetéario, de modo que, com isso, Keynes
rompe a dicotomia entre mercados reais e monetarios.

Nos capitulos 19 a 21 da Teoria Geral, KEYNES (1936) flexibiliza precos e sa-
larios, demonstrando que, mesmo assim, o equilibrio de pleno emprego nédo estaria
garantido. Uma queda de salarios poderia gerar queda de demanda efetiva com
consequéncias negativas sobre a eficiéncia marginal do capital, por exemplo. Por
isso, o argumento de que Keynes trabalha em um contexto de rigidez que impede o
pleno emprego nédo é valido. Para Keynes, dada a imprevisibilidade e o risco associado
a deflagdo, as politicas econdmicas poderiam assumir um papel decisivo, levando-
se também em conta a instabilidade estrutural de parametros.

A teoria tradicional sobre a macroeconomia aberta parte de determinados
pressupostos em termos da nogdo de equilibrio, da dinamica do ajustamento ao
equilibrio, da estabilidade estrutural de seu modelo, da previsibilidade dos mercados
e da racionalidade dos agentes. Nesse sentido, a visdo novo-keynesiana adota a
nocao de que existe um sé equilibrio, que esse é 6timo, que existe uma tendéncia a
esse equilibrio (apesar de admitir que, no curto prazo, a rigidez dos mercados pode
impedir transitoriamente o equilibrio), que existe estabilidade dos parametros do
modelo e que os mercados sdo previsiveis, com a hipétese de expectativas racionais
servindo de base para a a¢do dos agentes econdmicos.
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A hipétese das expectativas racionais preveé a existéncia de informacdes perfei-
tas, ndo ocorréncia de heterogeneidade entre os agentes (como estruturas de mercado
néo perfeitamente competitivas), igualdade de comportamento e de calculo, simplicida-
de desse calculo e confiabilidade das expectativas sobre o futuro. Nesse sentido, a
especulagéo poderia ser racional no curto prazo, cumprindo um papel estabilizador,
no sentido de acelerar e antecipar o ajustamento, segundo uma perspectiva novo-
keynesiana. Contudo, seria irracional no longo prazo. Considerando-se a existéncia
de incerteza e de mudancas estruturais, no entanto, podem gerar-se expectativas
elasticas, o que é incongruente com a hipétese das expectativas racionais, e nesse
caso ficaria impossivel demonstrar a existéncia de uma taxa de cambio de equilibrio.

A teoria novo-keynesiana parte do conceito de equilibrio geral walrasiano,
com a operacao da lei de Say e da teoria quantitativa da moeda, acrescida pelas
expectativas racionais, em contextos de processos estocasticos. Por outro lado, ndo
se admite como normal a existéncia de path-dependence ou de histerese. Da mesma
forma, nédo existe instabilidade estrutural endégena, sendo os ciclos causados por
forcas exégenas ou por rigidezes ou falhas de coordenagédo de curto prazo, sempre
existindo, no entanto, uma tendéncia ao ajuste automatico de volta ao equilibrio.

Uma macroeconomia keynesiana aberta deve partir de pressupostos bem
diferentes desses. Para Keynes, um equilibrio pode ndo ser 6timo, podem existir
varios equilibrios (abrindo a possibilidade de path-dependence e histerese), esses
equilibrios ndo sdo necessariamente estaveis e nem existe uma tendéncia endégena
a um equilibrio 6timo, além de que pode existir instabilidade estrutural dos parametros
do modelo e existe incerteza nao redutivel a risco. Dessa forma, as expectativas (e
0s comportamentos convencionais, o tempo, a mudang¢a) assumem importancia,
assim como se abre espago para as politicas econdmicas.

Para a teoria novo-keynesiana, a dinamica cambial esta em principio atrelada
aos mercados reais, funcionando como reflexa a essa, a ndo ser por choques exégenos
ou por imperfei¢des de curto prazo. Na 6tica keynesiana, por outro lado, a dinamica
cambial teria autonomia relativa sobre a érbita real, podendo influir sobre essa ul-
tima, néo existindo subordinacdo, mas sim interdependéncia. Desse modo, os merca-
dos reais e cambiais teriam determinantes especificos diferenciados. Por isso, a
taxa de cambio poderia assumir valores independentes de seus determinantes econo-
micos ultimos, por exemplo. Nesse sentido, cabe destacar a importancia do crescimen-
to exponencial da riqueza financeira liquida como potenciador de instabilidade.

SCHULMEISTER (1988), a partir da analise do padrdao de comportamento da
taxa de cambio entre o délar e o marco aleméo de 1973 a 1988, conclui que esse
padrdo ndo foi compativel com a hipdtese das expectativas racionais. O uso, por
parte de dealers, de métodos graficos ou regras sem relagdo com os fundamentals,
garantiu-lhes ganhos sistematicos e significativos. Dessa forma, os mercados cambiais
ndo demonstraram eficiéncia, no sentido da hip6tese de expectativas racionais, que
prevé que os agentes aprendem e, por isso, ndo podem ocorrer erros sistematicos.
O uso de métodos com base em valores passados resultando lucro sisteméatico para
os especuladores contradiz essa regra, justamente em um mercado de alta fluidez.
Essa especulacao teria como principal consequéncia a desestabilizacdo das taxas de
cambio. Para Schulmeister, a taxa de cambio flutuaria em torno de um centro de
gravidade (a paridade de poder de compra), porém sem tendéncia a convergéncia.
Essas flutuacdes seriam geradas pela interacdo entre desequilibrios do mercado de
bens e do mercado de ativos.
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Segundo BIASCO (1987), existem fatores endégenos que determinam “ciclos
cambiais”, de forma que ndo ocorre uma convergéncia a um valor de equilibrio de
longo prazo que, de resto, seria uma nocao dubia. A existéncia desses ciclos contraria-
ria a hipétese das expectativas racionais e o enfoque do mercado de ativos. O que
a teoria convencional veria como condi¢des dadas estdo, na realidade, em mutacao
em cada contexto, e 0 que veria como distlUrbios exdégenos seriam aspectos institu-
cionais e estruturais endégenos ao mercado. Para Biasco, nem todas as informacdes
do mercado cambial estdo expressas em precos, de forma que n&do se cumprem as
hipéteses de eficiéncia informacional, podendo existir heterogeneidade de expectati-
vas néo corrigidas pelo mercado. Desse modo, ocorrem ajustamentos lentos fora
de equilibrio, originando ciclos que ndo seriam somente de curto prazo ou determina-
dos por fatores exégenos.

A visdo novo-keynesiana sobre a macroeconomia aberta parte do pressuposto
de existéncia de uma economia intrinsecamente estavel, em que o livre mercado
poderia resolver os problemas que porventura surgissem exogenamente ou pela
falta de liberdade do mercado no curto prazo. O lado real dessa economia possui
determinantes préprios, que no longo prazo independem de fatores monetarios ou
cambiais. Por isso, o regime cambial adequado seria aquele que n&o interviesse
com o lado real da economia, ndo havendo uma preferéncia por regimes de cambio
fixo ou flexivel. Ambos, em principio, permitiriam que a economia chegasse ao
equilibrio de pleno emprego, desde que o mercado fosse livre.

Visto que a economia tenderia a estar em equilibrio de pleno emprego no
longo prazo, a andlise das consequéncias de qualquer fator exdgeno parte desse
ponto, o que viesa a andlise, porquanto tiraria a economia de seu equilibrio desejavel.
O préprio termo usado para esses fatores, disturbance, ja denota uma visédo pré-
concebida. Também chama a atencédo que essas perturbagdes s6 sdo causadas por
governos, politicos ou sindicatos, e ndo por empresarios, em principio, uma vez que
esses sao tratados teoricamente como algoritmos maximizadores, nao se consideran-
do diferencas de poder entre os agentes econdmicos (tanto entre os empresarios
em si, quanto entre esses e os trabalhadores).

Na tentativa de autodefesa da teoria tradicional frente a evidéncia empirica
contraditéria ou a paradoxos, aparecem varios modelos ou teorias. Desse modo,
surgem como explica¢cdes “bolhas especulativas”, a Curva-J, processos de over-
shooting, histerese, path-dependence, sunk costs, pricing to market, news, coordena-
¢éo de politicas, entre outras. O problema é que essas explicagdes tém um carater
ad hoc, ndo sendo incorporadas no nucleo da teoria, de modo que ficam como
“anexos” ou “remendos” a serem utilizados para dar aquela maior aderéncia a reali-
dade.

6. Macroeconomia Keynesiana Aberta

SMITHIN (1994) destaca que existem defensores de regimes de cambio fixo
e flexiveis tanto entre monetaristas quanto entre keynesianos. Para os monetaristas
pré-cambio flexivel, esse seria necessario para que os paises individualmente tivessem
liberdade para controlar sua inflagdo, o que ndo poderia acontecer com a “contamina-
¢do” das politicas nacionais imposta pelo regime de cambio fixo. Por outro lado, os
monetaristas defensores do cambio fixo entendem, ao contrario, que esse justamente
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obriga a manutencéo da disciplina monetaria para que o pais seja preservado, consi-
derando-se que os outros paises ou 0s mais importantes se comportam dessa forma.

Na 6rbita keynesiana, autores que defendem maior autonomia nacional para
as politicas econdmicas tendem a ser partidarios de regime de cambio flexivel, para
que esse ndo constranja outros objetivos, como a prépria busca de estabilidade
para a taxa de juros e de salarios. Ou seja, poderia haver uma contradi¢do ou cons-
trangimento para o alcance simultaneo desses objetivos.

De outra parte, keynesianos também defendem regimes de cambio fixo, sob
o argumento de que, em uma economia monetaria, tanto em nivel nacional quanto
internacional, as decisdes sdo tomadas em contexto de incerteza, de forma que o
cambio fixo teria um importante papel como estabilizador de expectativas.

O préprio Keynes teve visdes diferentes sobre o tema durante sua vida.
Entretanto, na Gltima fase, defendeu o sistema de taxas fixas, porém ajustaveis, de
Bretton Woods. Dessa forma, talvez a melhor interpretacdo sobre sua preferéncia
seja a de que era favoravel a um sistema administrado via cooperagédo internacional,
de forma a nao prejudicar os objetivos nacionais e, ao mesmo tempo, garantir o
crescimento do comércio internacional.

Smithin observa que os movimentos de capitais influenciam o balanc¢o de pa-
gamentos, porém também sé&o influenciados pela politica macroeconémica. Da mesma
forma, ha uma muatua determinacao entre estabilidade econémica e taxas de cambio,
com a segunda influenciando a primeira e vice-versa. Por isso, Smithin chama a
atencédo para a importancia que tiveram, desde 1973, as politicas macroeconémicas
erraticas, principalmente dos EUA, e que, se essas nédo tivessem tido esse compor-
tamento, seria duvidoso que taxas de cambio fixas teriam feito diferenca. Desse
modo, o comportamento desalinhado da taxa de cambio ndo seria algo inerente ao
regime cambial do periodo. Livre comércio ndo exigiria taxas de cambio fixas, e os
custos de politicas deflacionarias para manter o cambio rigidamente fixo podem ser
maiores que 0s necessarios para conviver com cambio flexivel ou administrado.
Acordos sobre politicas macroeconémicas, no sentido de prevenir variagdes bruscas
de taxas de cambio que prejudiquem a acumulac¢do, implicam em certa perda de
soberania. No entanto, a manutencéo, pelo menos parcial, de soberania sobre a
politica monetaria, é importante para garantir controle sobre a taxa de juros e, por-
tanto, para manter prioridades domésticas de crescimento econémico.

DAVIDSON (1994) chama a atenc¢éo para o fato de que, contrariamente ao
previsto pela teoria classica do comércio internacional, a existéncia de desequilibrios
de balango de pagamentos cria problemas de liquidez ndo ajustaveis automaticamente
e, no atual arcabouco financeiro internacional, o 6nus do ajustamento recai sobre a
nacao deficitaria, prioritariamente. Em uma economia aberta, a demanda por moeda
sofre impactos ndo neutros, sendo necessaria uma teoria da liquidez e dos ativos
internacionais. Num contexto de incerteza néo estatisticamente predizivel, a manuten-
cao de liquidez é essencial e, em uma economia aberta, isso representa a manutencao
de reservas internacionais. Da mesma forma, para garantir o crescimento do comércio
internacional, é necessaria a provisdo adequada de liquidez em nivel mundial.

Segundo Davidson, em um ambiente de incerteza, um regime de taxas de
cambio flexiveis tende a ser mais desestabilizador, criando constrangimentos para o
comeércio internacional, além de incentivar movimentos de capitais especulativos e
precaucionais de curto prazo, sendo que a hipdtese da eficiéncia dos mercados néao
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é demonstrada efetivamente. Como as expectativas estdo ancoradas em convengdes,
0 cambio fixo cumpriria essa funcéo, diminuindo a volatilidade dos mercados.

Com taxas de cambio flexiveis, nada implica que se chegue a um vetor de
precos que garanta o equilibrio geral, e a mera busca de lucro por parte dos operado-
res de divisas ndo da certeza sobre o fornecimento da necesséria liquidez ao sistema.
Esses agentes podem se envolver em operagdes que ndo necessariamente conduzam
a uma taxa de cambio de “equilibrio” de longo prazo, mas sim que lhes garantam
um maior retorno no curto prazo, seguindo os comportamentos predominantes. Um
regime de cambio flexivel, sem interveng¢do do banco central, equivaleria a uma
economia doméstica sem contratos a termo, o que seria inconsistente com uma
economia moderna. Justamente isso explicaria o crescimento das intervenc¢des dos
bancos centrais nos mercados cambiais desde o fim de Bretton Woods. Esses bancos
centrais, em operac¢des cooperativas, seriam mais eficientes em garantir a liquidez
necessaria ao crescimento do comércio internacional do que os operadores privados.
Quanto mais flexivel o cambio, maior seria o incentivo para obter ganhos especulativos
em detrimento do processo produtivo, de forma que as taxas cambiais tenderiam a
ser determinadas por movimentos de capitais, mais do que por sua paridade de
poder de compra. Desse modo, para Davidson, o ideal seria a garantia de uma taxa
de cambio fixa.

SHEILA DOW (1986-87) destaca a importancia da preferéncia pela liquidez
na determinacgéo dos ciclos econémicos. Em uma economia aberta com taxas de
cambio fixas, a oferta monetaria esta relacionada com o resultado do balanco de
pagamentos. Nesse contexto, uma expectativa de crescimento dos lucros provoca
um fluxo de divisas que acresce a oferta monetaria doméstica, de forma que uma
economia aberta tem sua capacidade de crédito expandida.

Dow nota também que a teoria deve ser entendida com uma viséo espacial e
temporal. Por exemplo, se aumentar a expectativa de retornos de investimentos em
um pais de um ano para outro, porém se ainda assim o retorno esperado for maior
em outros paises, pode haver saida de capitais ao invés de entrada. Por outro lado,
se um pais possuir expectativas de retorno superiores a outros em varias fases do
ciclo econémico, pode haver entrada de capitais mesmo nas fases mas do ciclo.
Dessa forma, a oferta de crédito em um pais é também dependente do contexto
internacional.

Em uma economia aberta com taxas de cambio flexiveis, o resultado do ba-
lango de pagamentos nao afeta diretamente a oferta monetaria nominal. No entanto,
por exemplo, uma apreciagdo cambial reduz os pre¢os das importagdes e, portanto,
afeta indiretamente o valor real da oferta monetaria, de forma que uma expectativa
de expansdo da economia aumenta sua liquidez. Desse modo, a taxa de cambio
tem um comportamento que aumenta a volatilidade do ciclo em economias abertas
com cambio flexivel, de forma semelhante ao que acontece em paises com grande
abertura econdémica e cambio fixo, apesar de que sejam diferentes os mecanismos
pelos quais isso ocorre.

Uma visdo pds-keynesiana, portanto, parte da constatacdo da instabilidade
inerente das economias de mercado. Segundo Sheila Dow, quanto mais abertas as
economias, mais esta instabilidade é acrescida. A moeda joga um papel fundamental,
tendo os fluxos monetérios internacionais um comportamento que exacerba os ciclos
econdmicos tanto na recessao quanto na expansao.
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7. Hegemonia e Cooperacéo

Para KINDLEBERGER (1973), a estabilidade do sistema monetario internacional
exige que um pais assuma a lideranca ou hegemonia do sistema, ou a responsabilida-
de, como prefere dizer. Segundo esse autor, uma explicacdo basica para a crise dos
anos trinta teria sido justamente o fato de que, ao mesmo tempo em que a Gra-
Bretanha era ja incapaz de assumir a responsabilidade de estabilizar o sistema, os
EUA demonstraram falta de deciséo para assumir esse papel. Essa responsabilidade
implica cinco fun¢des, para Kindleberger: manter um mercado relativamente aberto
para bens importantes; fornecer empréstimos anticiclicos de longo prazo; estruturar
um sistema relativamente estavel de taxas de cambio; assegurar a coordenagéo
das politicas macroecondmicas; e atuar como emprestador de Gltima instancia, de
modo a garantir liquidez em casos de crises financeiras. Dessa forma, o pais hege-
monico forneceria o “bem publico” estabilidade monetéria internacional. A crise, se
a hegemonia de uma moeda é necessaria, seria a transicdo de uma para outra
moeda hegemaonica.

Segundo EICHENGREEN (1995), os sistemas monetarios internacionais bem
sucedidos tém em comum trés atributos, quais sejam, capacidade de ajustar-se a
choques de precos relativos, adesédo dos participantes a regras monetarias rigidas e
habilidade para conter pressdes de mercado. Isso poderia existir tanto com cambio
fixo quanto flexivel, sendo que as trés caracteristicas incorporariam as principais
vantagens de ambos os regimes cambiais. Eichengreen destaca como fundamental
a credibilidade das politicas econdmicas governamentais para a manutengéo da es-
tabilidade cambial, credibilidade essa que pode ser alcangada também via cooperacéao
internacional. Todavia, para se chegar aos pré-requisitos da estabilidade, haveria
obstaculos originados, segundo o autor, pela crescente organizacdo dos mercados
de trabalho, pela politizacdo das politicas econémicas e pelo aumento da dificuldade
de conter pressdes de mercado. Essa visao, no entanto, pode ser criticada no senti-
do de que analisa os problemas do sistema monetério internacional como superaveis
por regras e gestao corretas, sem levar em consideracéo os efeitos da interacdo das
o6rbitas monetaria e produtiva.

As regras e a gestéo corretas para garantir a estabilidade do sistema monetario
internacional poderiam ser garantidos pelo exercicio de um poder hegeménico, segun-
do varios autores, como Kindleberger. EICHENGREEN (1990) faz uma anélise do
poder explicativo dessa interpretagcdo, chegando a conclusdo de que, em alguns
momentos histéricos, sua aplicabilidade é melhor e em outros é de pouca utilidade,
e de que em geral ndo consegue explicar bem situagdes especificas, apesar de po-

der explicar melhor situacdes gerais, porém sempre em conjunto com outros fatores.

A estabilidade monetéria internacional, vista como um bem publico e com o
problema do free rider, necessitaria de regras extramercado para ser garantida, e
essas poderiam ser fornecidas por um pais hegemoénico, com poder econémico con-
centrado. Em termos histdricos, o padrao-ouro poderia ser relacionado a hegemonia
da Gra-Bretanha (e da libra esterlina) e o sistema de Bretton Woods a hegemonia
dos Estados Unidos (e do délar). O pais hegemonico poderia manter a coesdo do
sistema via politicas de estimulo (como num cartel com firma dominante), ou via
coercgdo ou sanc¢des contra defecgdes. Essas medidas seriam ou econdmicas ou poli-
ticas e militares, porém para Eichengreen néo se deve entender a hegemonia como
a politica determinando a economia diretamente, visto que as politicas publicas ne-
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cessitariam ser legitimadas pelo mercado, para o que a credibilidade seria essencial.
De outra parte, as politicas econdémicas necessitariam ser coerentes com os funda-
mentos econdmicos, uma vez que, caso contrario, estaria posto um conflito que
mesmo um poder hegemonico néo teria condi¢cdes de sustentar no longo prazo.
Nessa andlise, o autor parte de uma concepcao de equilibrio geral walrasiano, com
pressupostos de existéncia, unicidade e estabilidade do equilibrio. Além disso, na
maioria dos casos o pais hegemonico necessitaria do compromisso de outras nagdes
na configuracgéo, operacgédo e administracdo de crises do sistema monetario, de forma
que se poderia falar de uma hegemonia cooperativa. Eichengreen também destaca
que, em termos histéricos, a hegemonia é transitéria, de forma que um sistema
monetario internacional baseado em um poder hegeménico também seria historica-
mente datado.

Para MUNDELL (1991), as taxas de cambio sdo atualmente dominadas por
ondas baseadas em transagdes especulativas, além de que as transac¢des de capital
no mercado cambial sdo muito mais importantes em valores do que o comércio
internacional. Isso originaria desvios sustentados da paridade do poder de compra,
sendo que grandes variagcfes da taxa de cambio nominal e real tenderiam a quebrar
a disciplina monetéria e provavelmente causam menor eficiéncia no comércio interna-
cional. No entanto, o sistema néo se torna caético, e isso se deve, segundo Mundell,
a existéncia de currency areas, a credibilidade dos bancos centrais e ao exercicio de
coordenacgdo e hegemonia, com a persisténcia de uma moeda dominante (o doélar)
como centro do sistema.

SMITHIN (1994) destaca que, com a existéncia dos mercados offshore, os
efeitos das politicas econdmicas sobre a esfera produtiva se difundem geograficamen-
te com maior intensidade e rapidez. Para esse autor, um sistema hegemonico domina
a economia mundial, impondo sua disciplina. O “jogador chave” tem poder sobre os
outros, e adota politicas unilaterais de acordo com determinacdes internas. Esse
sistema s6 se sustenta enquanto for benéfico aos maiores jogadores. Caso contrario,
esses Ultimos suspendem as regras do jogo.

No sistema walrasiano, em principio, a hegemonia néo seria necesséria, visto
que o sistema é estavel. Para calibrar a liquidez adequadamente, o ideal seria a
existéncia de um banco central independente, tendo em vista que se trataria de
uma tarefa meramente técnica. Em nivel internacional, uma burocracia poderia de-
finir a liquidez adequadamente, porém essa necessitaria de poder para impor discipli-
na aos paises.

Em uma visao keynesiana, admitindo-se que o sistema néo é intrinsecamente
estavel, pode-se entender o papel da hegemonia de forma diferenciada. O pais he-
gemaonico nado proveria simplesmente um bem publico, porém determinaria um “equili-
brio” e garantiria a estabilidade para o sistema, mesmo que, ou inclusive porque, a
existéncia, a unicidade e a estabilidade do equilibrio ndo poderiam ser garantidos
somente via mercado. A determinacdo de um “equilibrio” de forma hegemonica nao
implica que esse seja 6timo, havendo inclusive uma dimenséo politica na sua determi-
nacao pelo pais hegemoénico.

AGLIETTA (1986) critica as teorias de economia internacional ortodoxas, no
sentido de que elas, tanto para cambio fixo quanto flexivel, ndo levam em conta a
soberania monetéria nacional, como se as moedas fossem homogéneas e como se
as taxas de cambio fossem simples variaveis de ajuste. No entanto, para Aglietta,
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as nacgdes ndo sdo entidades redutiveis a agentes econdmicos individuais com compor-
tamentos uniformes, tendo, ao contrario, interagdes estratégicas, com comportamen-
tos rivais ou cooperativos, por exemplo, e essa ndo € somente uma questao de rea-
lismo da teoria, porém uma condigdo légica que define um sistema monetério interna-
cional. Para Aglietta, as divisas possuem uma hierarquia entre si, existindo, nesse
contexto, divisas chaves. Essas moedas competem entre si, e ndo tém uma funcéo
meramente instrumental, como previsto nas teorias ortodoxas.

A interagdo monetéaria internacional produz perturbacdes ou custos ndo absor-
vidos por ajustes automaticos. Essas externalidades sao produzidas por dificuldades
de liquidez internacional, pela interagdo ou instabilidade entre as taxas de cambio e
por incompatibilidades entre politicas econdmicas nacionais. As externalidades exigem
uma centralizagdo para que a incerteza e os custos de interacdo entre paises sejam
reduzidos, o que é feito pela definicdo de uma moeda internacional como um compro-
misso econdmico e politico entre as na¢gbes mais influentes.

O aumento da mobilidade dos capitais e da integracéo financeira privatizou a
criagdo de liquidez internacional. Nesse ambiente, é o fluxo de capitais que domina
a determinacéo das taxas de cambio, perdendo importancia as politicas nacionais.
Ao mesmo tempo, uma fragilidade financeira se propaga mais rapidamente e profun-
damente, podendo surgir especulagdes desequilibradoras num contexto em que o
que importa aos agentes privados é seu ganho, independentemente de consideragdes
sobre os fundamentos da economia. Métodos grafistas e comportamentos de imitacao
reciproca podem levar a unanimidade de opiniées com progndésticos que se auto-
realizam, de forma que as taxas de cambio, nesse contexto, adquirem um comporta-
mento basicamente especulativo. No entanto, a instabilidade das taxas de cambio e
seus prejuizos ndo devem levar, segundo Aglietta, a conclusdo de que um regime
de cambio fixo seja superior.

Dentro de cada espaco nacional, a primeira qualidade de uma moeda é sua
unicidade (ser o padrdo de referéncia comum), enquanto a qualidade primeira de
uma divisa é sua convertibilidade, mesmo sem que haja unicidade em nivel internacio-
nal. Em nivel nacional a unicidade da moeda é imposta institucionalmente como
regra social, enquanto em nivel internacional, se ndo houver outras regras, fica a
cargo do mercado sua defini¢cdo, o que pode levar a resultados perversos, via opera-
¢oes de arbitragem, uma vez que a moeda internacional ndo € um mecanismo na-
tural, porém uma organizagédo social e histérica.

Os mercados financeiros integrados, via arbitragem, séo ineficazes, segundo
Aglietta, para levar ao ajuste dos balan¢cos de pagamentos. Podem inclusive, ao
contrario, conduzir a desequilibrios cumulativos. Dessa forma, uma organizagdo
deveria garantir regras e instituicdes para realizar a unicidade da moeda internacio-
nal. A centralizagdo, com um emprestador de Ultima instancia, seria inerente a pro-
pria moeda como regra social, tanto em nivel nacional quanto internacional. Essa
centralizacéo reduz as externalidades, controla a oferta de liquidez e garante a uni-
cidade da moeda. Sem o controle da liquidez, os mercados financeiros podem possuir
uma autonomia perversa. No entanto, esses mercados financeiros devem, ao contra-
rio, ter uma funcéo orientadora sobre os capitais investidos na economia real.

Para Aglietta, uma organizagdo monetaria internacional é eficiente se adminis-
tra corretamente os ajustes dos balancos de pagamentos e a liquidez internacional,
devendo ser flexivel e deter credibilidade. Segundo Keynes, interpretado por Aglietta,
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essa organizacdo deveria possuir um principio supranacional, contrapondo-se ao
principio hegemoénico, que ndo passaria de uma formalizacdo de interesses dominan-
tes. A liquidez internacional deveria, dessa maneira, ser suprida por uma instituicdo
monetaria supranacional que emitiria uma moeda de reserva internacional puramente
fiduciaria, garantindo sua unicidade e convertibilidade, e de forma a impedir que a
demanda por convertibilidade prejudique sua qualidade de unicidade por variacdes
excessivas de liquidez. Isso forgaria a que os desequilibrios de balancos de pagamen-
tos recebessem tratamento simétrico entre paises excedentarios e deficitarios. Dessa
forma, Aglietta defende que a cooperagdo monetaria negociada é essencial, porém
essa precisa ser institucionalizada e supranacional. A institucionalizagdo, com uma
organizacdo com poder executivo, seria essencial para dar eficacia ao sistema. Essa
cooperacao supranacional institucionalizada seria pluralista, ao contrario do sistema
hegeménico, com a formacdo de compromissos negociados sobre a diversidade de
interesses. A coordenacdo ndo implicaria necessariamente politicas convergentes,
porquanto diferentes paises podem ser afetados por determinadas conjunturas de
forma desigual, sendo que, por isso, a coordenacéo poderia se expressar inclusive
em politicas divergentes.

8. Conclusodes

As teorias ortodoxas sobre a economia internacional podem ser entendidas
como uma explicagédo para o funcionamento do capitalismo em nivel global. Dessa
forma, entendem-se essas teorias como explicitando a l6gica da dinamica econémica,
demonstrando ndo haver uma tendéncia ao caos, dada a existéncia de fundamentos
econdmicos, sem que se prove que a economia concretamente va funcionar dessa
forma. Nesse sentido, podem-se aplicar as criticas de Vercelli as teorias econdmicas
internacionais ortodoxas. Por exemplo, pode-se questionar a existéncia, unicidade
e estabilidade do equilibrio dessa economia. Essa é uma critica sobre inconsisténcias
internas das teorias ortodoxas.

Outra critica tedrica é sobre a aplicabilidade das teorias ortodoxas a realidade,
sem as devidas mediac¢des. Ou, quando ocorre o uso de mediac¢des, pode-se muitas
vezes critica-las no sentido de que essas sdo pobres e ad hoc. As media¢gfes microeco-
ndmicas, a andlise sobre o funcionamento da sociedade concreta, o problema do
distanciamento dos fundamentals com a globalizac¢do financeira, todos sao exemplos
de dificuldades para essas teorias, tendo em vista sua insuficiéncia explicativa e
suas fracas ligagdes com o nucleo da teoria.

As mudancas estruturais na economia mundial, via alteracdes tecnolégicas e
regulatérias com impactos nos mercados financeiros que incrementam e facilitam
movimentos de capitais, estabelecem praticamente um mercado global de capitais.
Nesse contexto, ndo existem somente fluxos de poupanca financeira, porém mobili-
dade de estoques de riqueza. A globalizagéo financeira estabeleceria como imperativos
o livre mercado, a livre mobilidade de capitais e a anacronia das politicas monetarias
com o objetivo de afetar a esfera produtiva da economia, além de que a independéncia
dessas politicas entre paises também estaria superada.

SMITHIN (1994) destaca um paradoxo dessa situagcdo, uma vez que, com a
conta de capitais dominando a conta corrente do balan¢co de pagamentos, isso im-
plicaria que a politica monetéria torna-se mais importante que na situacdo anterior.
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Isso ocorre porque alteracdes nas taxas de juros causam, com maiores fluxos de
capitais e seus impactos sobre a taxa de cambio, consequéncias essenciais sobre a
balanga comercial. Dessa forma, ficaria mais importante controlar a politica monetaria
internamente na nova situagdo. Smithin parte do pressuposto de que a politica mo-
netéaria tem poder para determinar as taxas de juros e, por isso, influi sobre o em-
prego e a produgao.

Por outro lado, se é o fluxo de capitais que determina a politica econdmica, e
nao essa que serve como ancora das taxas cambiais, n&o se poderia falar em credi-
bilidade de uma politica, a ndo ser que se aceitar que a politica de maior credibilidade
é a que néo existe.

Concretamente, a maior fragilidade financeira dos estados nacionais néo trouxe
uma crise de grandes propor¢des, pelo menos por enquanto. Os bancos centrais
dos paises chaves, inclusive com ac¢fes cooperativas, porém basicamente de forma
ad hoc, tém conseguido evitar que a especulacdo contamine essencialmente a ativida-
de produtiva, de forma que ambas avan¢cam com relativa autonomia. O setor produ-
tivo privado, por outro lado, tem conseguido dar respostas positivas (sob seu ponto
de vista), via flexibiliza¢do produtiva e levando a que seus ganhos derivem tanto da
esfera produtiva quanto da especulativa. A interacdo entre o grande e crescente es-
toque de riqueza financeira acumulada e os investimentos produtivos pode ser vista
por dois angulos. De um, a transformacé&o do primeiro em acumulag¢ao de capital
depende da existéncia de oportunidades de ganhos, todavia, por outro lado, o estoque
de riqueza financeira cria constrangimentos e instabiliza a acumulag¢do, trazendo
consequéncias negativas.

Com o crescimento da acumulacéao ficticia de capital, o controle da inflacdo
torna-se mais importante, com o objetivo de evitar a desvalorizacdo dos ativos fi-
nanceiros, visto que os ativos operacionais podem ser mais facilmente protegidos
da inflagdo. Nao se cria uma contradi¢cdo entre o setor produtivo e o financeiro, ou
uma resisténcia do primeiro contra as atividades especulativas, porque as grandes
empresas assumem os dois papéis. Da mesma forma, se os governos ndo chegam
a um acordo sobre uma ordem monetéria internacional, ndo é porque ainda nao
exista um suficiente aprendizado sobre as vantagens da cooperagdo, ou porque o
setor privado também precisaria se convencer sobre essas vantagens. Se isso ndao
ocorre, é porque a especulagdo no mercado cambial gera ganhos e porque as empre-
sas produtivas também usufruem desses ganhos e, em vista disso, existe uma coa-
liz8o de interesses nesse sentido, pelo menos enquanto nao surgir uma crise grave.

Nesse contexto, as politicas macroeconémicas deflacionarias sdo impostas
pratica e teoricamente como a Unica alternativa. Os mercados tendem a enquadrar
as politicas econdmicas no que se poderia chamar de “tirania” sobre os estados na-
cionais e a sociedade. A prioridade torna-se a estabilidade e n&o o crescimento eco-
ndmico. Sob o ponto de vista dos paises ndo desenvolvidos, essa l6gica é negativa
mais do que para o Primeiro Mundo, tendo em vista que o crescimento naqueles é
crucial. A estabilidade como pressuposto para o crescimento estabelece uma ordem
de prioridade das politicas, e uma contradi¢do das politicas de crescimento sobre a
estabilidade, justamente quando essa se torna mais dificil, num contexto de maior
instabilidade desde o fim de Bretton Woods. GIANNETTI DA FONSECA (1989: 47)
admite que o “neoliberalismo contemporéaneo... ndo desenvolveu um corpo significa-
tivo de reflexdo sobre questBes como o atraso econdmico secular... e a... pobreza
em massa”, caracteristicas que exigem um tratamento tedrico e concreto diferenciado.
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No debate sobre politica cambial ou ordem monetéria internacional, o Terceiro
Mundo também esta deslocado. Mesmo uma proposta como a de Aglietta, sob o
ponto de vista do Brasil, por exemplo, poderia ser interpretada como a formacao de
um cartel hegemonico dos paises dominantes.

O atual contexto de “tirania” dos mercados financeiros estabelece contradi¢fes
com principios democraticos, da mesma forma que propostas sobre instituigcdes su-
pranacionais que sejam livres dos processos politicos, como destaca SMITHIN (1994).
Essa contradicdo é importante se houver divergéncias entre as politicas deflacionistas
e as de desenvolvimento. As visGes novo-classica e novo-keynesiana dao a sustenta-
¢do tedrica adequada para a justificacdo das politicas liberais, nesse contexto. Essas
teorias possuem um viés autoritario, preocupante principalmente para o Terceiro
Mundo, onde existe fragilidade democratica, que pode ser percebido no seu discurso
sobre os disturbios causados por elei¢cées, sindicatos e governos democraticos sobre
o equilibrio e a eficiéncia dos mercados. Os autores dessas correntes teéricas partem
de uma visdo de mundo e usam um conceito de estabilidade macroeconémica que
pode ser questionado. Provindo de uma visdo de mundo diferente, pode-se concluir
que a “tirania” dos mercados financeiros sobre os estados nacionais e a sociedade
deveria sofrer um contra-movimento. Ou seja, conforme destaca BELLUZZO (1995),
ou a sociedade controla o mercado ou o mercado controla a sociedade.
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Macroeconomia Aberta, Hegemonia e Cooperacéo: a ortodoxia e sua critica.

Resumo: O artigo faz uma anélise das teorias macroeconémicas sobre economia
aberta, em suas vertentes neoclassicas e keynesianas, examinando também
concepcdes sobre hegemonia e cooperacgdo supranacional. Inicialmente, sdo
apresentadas as teorias ortodoxas para taxas de cambio flexiveis e fixas, e
extensoes tedricas sobre expectativas e mercados de ativos. A seguir, examinam-
se criticas keynesianas as visdes neoclassicas e apresenta-se uma discussdo so-
bre a teoria keynesiana em relagdo a macroeconomia aberta. Analisam-se, tam-
bém, concepcdes sobre hegemonia e cooperagéo, levando em conta as modifica-
¢Oes recentes no contexto econémico internacional, com o aumento do fluxo
de capitais derivado da globalizacéo financeira. A partir disso, a conclusdo
apresenta criticas tedricas e sobre politicas as concepgdes ortodoxas, tendo
em vista as distintas realidades dos paises desenvolvidos e ndo desenvolvidos.
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Open Macroeconomics, Hegemony and Cooperation: The Orthodoxy and its
Criticism.

Abstract: The paper makes an analysis of the macroeconomics theories about
open economy, in their neoclassics and keynesians visions, also examining con-
ceptions about hegemony and supranational cooperation. Initially, are presented
the orthodox theories for flexible and fixed exchange rates, and theoretical
extensions about expectations and assets markets. To proceed, are examined
the keynesians critics to the neoclassics visions, and is presented a discussion
about the keynesian theory in relation to the open macroeconomics. The article
analyzes, also, conceptions about hegemony and cooperation, considering the
recent modifications in the international economic context, with the increase
of the flow of capitals caused by the financial globalization. In conclusion, are
presented theoretical and about policies critics to the orthodox conceptions,
having in mind the different realities of the developed and no developed coun-
tries.

Key words: open macroeconomics; neoclassics and keynesians theories; hege-
mony; supranational cooperation.
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