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Hierarquia de moedas e redu<;äo da 
autonomia de polftica economica em 

economias perifericas emergentes: 
uma analise keynesiano-estruturalista 1 

1. INTRODU<:;ÄO 

Barbara Fritz 

Luiz Fernando de Paula 

Daniela Magalhaes Prates 

Eichengreen e Hausmann (2005) apontam que os agentes econömicos 
tendem a concentrar seus portfölios internacionais em poucas moedas - d6lar, 
euro, iene, libra e franco sui<;:o - e tem apetite limitado para adicionar outras 
moedas nas suas carteiras, o que resulta na incapacidade das economias 
emergentes de emitir divida denominada em sua moeda no mercado finan­
ceiro internacional (fenömeno denominado por esses autores de "pecado 
original").2 Por sua vez, Cohen (1998, 2004) adota o conceito de "piramide 
monetaria'' para classificar os diferentes tipos de moedas, que devem ser 
diferenciadas de acordo com o seu grau de "internacionaliza<;:äo monetaria': 

Neste trabalho, em contrapartida, adota-se o conceito de hierarquia 
de moedas - mais amplo que o "pecado original" e mais restrito que a 

1 Os autores agradecem a Luiz Carlos Bresser-Pereira, Antonio Carlos Macedo e Silva, Gary 
Dymski e Mario Possas pelos comentarios feitos a versöes anteriores do trabalho. Erros rema­
nescentes säo de responsabilidade <los autores. 
2 Com base na ana!ise empirica de longo prazo, Eichengreen et al (2007) näo encontram 
correla<;:äo entre o pecado originale falhas na politica domestica, como a qualidade institucional, 
a credibilidade monetaria ou a solvencia fiscal. A unica variavel robusta correlacionada com o 
pecado original nessa ana!ise foi o tamanho do pais. Outros resultatlos do estudo empirico desses 
autores foram: quanto maior o grau de pecado original, maior o grau de volatilidade financeira 
e do crescimento, e menor as taxas de crescimento de longo prazo; e, com isso, quanto maior 
o grau de pecado original, menor a renda per capita. 
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piramide de Cohen3 
-, quese refere a estrutura hierarquica do sistema mo­

netario internacional, ou seja, nesse sistema a moeda-chave posiciona-se no 
topo da hierarquia uma vez que desempenha as tres furn;:öes da moeda em 
ambito internacional (meio de troca, unidade de conta e de denomina<;:äo 
de contratos e reserva de valor). As moedas emitidas pelos demais paises 
avan<;:ados estäo em posi<;:öes intermediarias na medida em que desempe­
nham parcialmente essas fun<;:öes. No extremo oposto, estäo as moedas 
emitidas pelas economias emergentes, que näo cumprem nenhuma dessas 
fun<;:öes em ambito internacional. 

A posi<;:äo de cada pais nessa hierarquia molda fortemente sua auto­
nomia para a ado<;:äo de politicas econömicas domesticas voltadas para o 
crescimento do produto e do emprego, com estabilidade e melhora da dis­
tribui<;:äo de renda. Ou seja, o arranjo institucional hierarquico do sistema 
monetario internacional (SMI) resulta numa assimetria monetaria global. 

Assim, tambem se pode usar a metafora centro-periferia da litera­
tura estruturalista do desenvolvimento - introduzida por Prebisch, 1949, 
e atualizada por Ocampo e Martin, 2003 - na caracteriza<;:äo da estrutura 
do SMI. A "condi<;:äo periferica'' resulta da inser<;:äo estrutural de uma 
economia na divisäo internacional do trabalho, que se organiza em dois 
polos (centro e periferia). Tanto o "classico" como o "neo" estruturalismo, 
de acordo com a taxonomia de Lustig, 1988, e Bielschowsky, 2015, analisam 
as assimetrias produtivas e tecnol6gicas decorrentes dessa condi<;:äo ( asso­
ciadas as estruturas de produ<;:äo, a cria<;:äo e difusäo do progresso tecnico 
e aos padröes de distribui<;:äo de renda e cria<;:äo de emprego). Ocampo 
(2001) foi o primeiro a aplicar essa metafora para as rela<;:öes financeiras 
e monetarias globais. 

Neste ensaio, pretende-se reunir essa perspectiva estruturalista com 
a abordagem p6s-keynesiana. Quanto a essa ultima, consideram-se duas 
contribui<;:öes de Keynes e <los p6s-keynesianos. A primeira, desenvolvida 
na literatura p6s-keynesiana, refere-se as recomenda<;:öes de politica eco­
nömica voltadas a estabilidade macroeconömica, ao pleno emprego e ao 
crescimento. Especificamente, politicas monetaria, cambial, fiscal, de rendas 
e setoriais devem ser coordenadas para assegurar a estabilidade monetaria 
e financeira, bem como o crescimento sustentavel e o emprego. A segunda 

3 0 pecado original considera somente uma das furn;:öes da moeda (unidade de conta), 
enquanto o conceito de hierarquia aqui adotado abrange as tres furn;:öes da moeda, como 
detalhado a seguir. A "pinlmide monetaria" de Cohen e mais abrangente porque envolve alem 
da internacionalizayäo monetaria (o uso da moeda domestica fora das suas fronteiras), a subs­
tituiyäo monetaria (o uso de uma moeda estrangeira dentro das fronteiras nacionais). 

• „._.J •. - -

e a analise dos desafios colocados por um SMI hierarquico baseado em 
uma moeda-chave para as politicas econömicas <los paises cujas moedas 
estäo posicionadas na extremidade inferior da hierarquia. Alem disso, 
atualiza-se essa segunda contribui<;:äo para o sistema monetario e financeiro 
contemporaneo assimetrico, caracterizado pela globaliza<;:äo financeira, 
seguindo a trilha de Andrade e Prates (2013).4 No entanto, embora esses 
autores analisem as implica<;:öes dessas assimetrias para a dinamica da 
taxa de cambio das economias perifericas, este ensaio analisa os dilemas 

de politica econömica enfrentados por esses paises. 
Alem desta introdu<;:äo e da conclusäo, os argumentos estäo orga­

nizados da seguinte forma. Na se<;:äo 2, apresenta-se a abordagem p6s­
-keynesiana para a politica econömica. Na se<;:äo 3, define-se o conceito 
de hierarquia de moedas em geral e sob condi<;:öes de globaliza<;:äo finan­
ceira. Nas se<;:öes 4 e 5, discutem-se os limites e desafios enfrentados pelas 
economias perifericas emergentes ( definidas aqui como as economias 
perifericas que se inseriram no contexto de globaliza<;:äo financeira

5
) 

na ado<;:äo de politicas monetaria e cambial p6s-keynesianas. A se<;:äo 6 

apresenta as conclusöes. 

2. POLlTICA ECONÖMICA KEYNESIANA 

Politicas keynesianas, num sentido mais amplo, tem como principais 
objetivos o alcance do pleno emprego e da estabilidade macroeconömica. 
Na abordagem p6s-keynesiana, näo existe um mecanismo end6geno em 
uma economia monetaria que garanta que a atividade econömica tenda ao 

pleno emprego (ARESTIS e SAWYER, 1998). 
Ern uma economia monetaria, todos os ativos, incluindo a moeda, 

tem atributos especificos que, juntos, determinam a sua taxa de juros pr6pria 
(r), ou seja, o seu retorno total esperado, em termos tanto do valor como 

da conveniencia de posse do ativo: 

(l)ra=a+q-c+l, 

4 Uma abordagem semelhante e desenvolvida por Kaltenbrunner (2015), mas seu foco 

tambem e a determinayäo da taxa de cämbio. 
5 Os termos "emergentes", "perifericos emergentes" e em desenvolvimento seräo utilizados 

como sinönimos, bem como avanyados, centrais e desenvolvidos. 
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em que a e a valoriza<;:äo ( ou deprecia<;:äo) esperada do ativo, q e a 
quase-renda esperada (ou rendimento), c eo custo de carregamento e l e 
o premio de liquidez, que e o poder de disposi<;:äo que confere uma con­
veniencia ou seguran<;:a potencial - de acordo com a abordagem original 
proposta por Keynes (2007 [1936]: capitulo 17) e desenvolvida por alguns 
economistas p6s-keynesianos (CARVALHO, 1992: capitulos 5 e 6). 

Supondo concorrencia perfeita, os investidores escolheräo os ativos 
que oferecem as maiores taxas de retorno esperadas; assim, aqueles com os 
menores (mais altos) retornos esperados seräo vendidos (comprados), ate 
que a equaliza<;:äo <los rendimentos ocorra.6 A concorrencia entre os deten­
tores de riqueza para obter ativos com maiores rendimentos totais definira 
os pre<;:os desses ativos, que sinalizam quais säo relativamente escassos ou 
abundantes, determinando, em ultima instäncia, a carteira <los investido­
res em um determinado periodo. Portanto, os pre<;:os <los ativos mudaräo 
ate que a vantagem relativa de um ativo perante aos outros desapare<;:a, de 
modo que, em equilibrio, os pre<;:os tendem a se equalizar pela arbitragem. 

Ern particular, como a liquidez e fortemente valorizada em momentos 
de maior incerteza, o atributo de liquidez (l) e mais valorizado em compa­
ra<;:äo com os retornos monetarios (a + q- c). 0 efeito geral e uma redu<;:äo 
na demanda por bens de capital, resultando no adiamento de planos de 
investimento produtivo. Assim, o conceito de uma economia monetaria 
resulta na possibilidade de deficiencia de demanda efetiva. Sob incerteza 
radical, reter moeda ou outros ativos liquidos e um ato racional, uma vez 
que a moeda proporciona flexibilidade aos agentes em sua carteira devido 
ao seu atributo de liquidez maxima (CARVALHO, 1992).7 

Ern uma economia monetaria determinada pela näo-neutralidade da 
moeda e pelo prindpio da demanda efetiva, a politica economica e capaz de 
afetar as variaveis reais da economia no curto e no longo prazo. Ern outras 
palavras, as variaveis nominais afetam variaveis reais no longo prazo, porque 
as mudan<;:as na taxa de juros de curto prazo tem efeitos permanentes sobre 
as decisöes de investimento sobre ativos de capital (ARESTIS e SAWYER, 
2006a). Assim, uma politica keynesiana refere-se a politicas economicas 
destinadas a impulsionar a demanda, a firn de aumentar os pre<;:os de de­
manda de bens de capital em rela<;:äo a moeda. A politica economica dever 
afetar o investimento privado agregado ao criar um ambiente seguro que 

6 Supomos, para simplificar, homogeneidade de diferentes classes de ativos para todos os 
ativos em equilibrio. 

7 A liquidez neste ensaio refere-se a acessibi!idade e conversibilidade da moeda. 
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estimula os agentes privados a fazer escolhas mais arriscadas - que propor­
cionam lucros e geram emprego -, ao inves de acumularem ativos liquidos. 
0 objetivo da politica economica nesta abordagem esta relacionado com 
a estabilidade macroeconomica, um conceito mais amplo do que apenas a 
estabilidade de pre<;:os, uma vez que tem por objetivo reduzir as incertezas 
que säo intrinsecas a atividade economica capitalista. 

Para alcan<;:ar multiplos objetivos de politica - como crescimento 
economico e estabilidade de pre<;:os - e necessario ter uma maior coor­
dena<;:äo das politicas macroeconomicas (monetaria, cambial, fiscal e de 
renda). Politicas especificas nunca devem ser implementadas isoladamente 
de outras politicas. Uma politica economica keynesiana crivel, bem coor­
denada e viavel seria aquela que: "(i) visa metas inequivocas (crescimento 
economico, pleno emprego e estabilidade dos pre<;:os) e deixa o menor 
espa<;:o possivel para seus instrumentos serem utilizados em contradi<;:äo 
uns com os outros ou com outros instrumentos de politica; (ii) faz uso de 
instrumentos adequados aos seus objetivos; e (iii) da sinais claros para os 
mercados financeiros e empresarios, a firn de estimula-los a agir na dire<;:äo 
desejada pelas autoridades" (SICSÜ, 2001 : 673) Portanto, o sucesso das 
politicas keynesianas depende, em grande medida, da cren<;:a <los agentes 
privados na sua eficacia. 

A politica monetaria mediante a gestäo da taxa de juros pode ter um 
impacto significativo sobre o nivel de atividade economica, influenciando 
a composi<;:äo da carteira dos agentes privados em favor de um aumento 
na produ<;:äo ( usando a capacidade produtiva atual) e da aquisi<;:äo de bens 
de capital. De acordo com a abordagem p6s-keynesiana, como varia<;:öes 
nas taxas de juros podem ter efeitos duradouros sobre o investimento e 
pequenos efeitos sobre a taxa de infla<;:äo, a politica monetaria deve ser 
conduzida de forma a produzir mudan<;:as moderadas nas taxas de curto 
prazo, a firn de evitar efeitos negativos sobre a acumula<;:äo de capital eo em­
prego (CARVALHO, 1992: 38). Economistas p6s-keynesianos argumentam 
que "a politica monetaria requerida e aquela que garante a estabilidade do 
sistema financeiro e mantem taxas de juros täo baixas quanto possivel [ ... ] 
o que pode dar algum estimulo (possivelmente pequeno) para a demanda'' 
(ARESTIS e SAWYER, 1998: 189) 

A baixa elasticidade da infla<;:äo em rela<;:äo as taxas de juros eo forte 
impacto sobre as decisöes de investimento colocam em xeque a eficacia 
do controle da infla<;:äo apenas por meio de uma politica de taxa de juros, 
tal como preconizado no ämbito do regime de metas de infla<;:äo (RMI). A 
infla<;:äo e vista näo como um fenomeno monetario (DAVIDSON, 1994), 
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mas principalmente como um sintoma de uma luta pela distribui<;:äo de 
renda ( trabalhadores e capitalistas) e de fatores de custo. Portanto, qualquer 
politica de estabiliza<;:äo de pre<;:os deve considerar a natureza da infla<;:äo e 
pode incluir o uso de estoques reguladores de certos produtos essenciais, a 
ado<;:äo de algum tipo de politica de rendas e, em casos especiais, a ado<;:äo 
de controles de credito prudenciais necessarias para limitar a expansäo 
da demanda agregada (ARESTIS e SAWYER, 2006b; DAVIDSON, 1994). 

Quanto a politica fiscal, durante a desacelera<;:äo econ6mica, quan­
do as expectativas <los agentes sobre o futuro se deterioraram, a politica 
monetaria expansionista pode deixar de estimular a demanda agregada 
devido ao aumento da preferencia pela liquidez <los agentes. Sob tais 
condi<;:öes, a politica monetaria deve ser complementada por uma politica 
fiscal expansionista. 8 

Ern rela<;:äo a politica cambial, desde o colapso do sistema de Bretton 
Woods, as taxas de cämbio tem sido excessivamente volateis. Taxas de cäm­
bio, sob condi<;:öes de mobilidade do capital e elevados fluxos de capitais 
internacionais, estäo cada vez mais sendo determinadas por decisöes de 
aloca<;:äo de portfölio <los investidores globais e relacionadas com as pers­
pectivas de curto prazo do que com os fundamentos econ6micos de longo 
prazo. Quando se objetiva o pleno emprego, a volatilidade da taxa de cambio 
deve ser evitada. Para este prop6sito, alguns p6s-keynesianos recomendam 
um SMI com (i) taxas de cä.mbio fixas, (ii) controles <los fluxos de capitais 
e (iii) mecanismos para induzir o ajuste automatico <los desequilibrios no 
balan<;:o de pagamentos, colocando o 6nus da corre<;:äo <los desequilibrios 
comerciais nas economias superavitarias (DAVIDSON, 1994). 0 objetivo 
principal e criar um SMI mais seguro e flexivel para expandir de forma 
eficaz a demanda global e o nivel de emprego.9 

A seguir, procura-se reformular o conceito p6s-keynesiano de 
politicas macroecon6micas, ajustando-o as condi<;:öes monetarias espe­
cificas das economias emergentes. Para isso, relacionamos a perspectiva 
p6s-keynesiana sobre a incerteza eo papel fundamental da moeda com o 
conceito de hierarquia de moedas. 

8 Devido a limita<;:äo de espa<;:o, a analise nas pr6ximas se<;:öes se restringira as politicas 
monetaria e cambial, embora se reconhe<;:a o papel-chave da politica fiscal em uma abordagem 
p6s-keynesiana. 
9 Kregel (2015) recomenda que a proposta de Keynes em Bretton Woods seja utilizada como 
referencia para a reforma do SMI contemporäneo, pois, se implementada, ela resolveria de forma 
mais efetiva os problemas enfrentados pelas economias emergentes do que as propostas atuais. 
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3. A HIERARQUIA DE MOEDAS NO CONTEXTO 
DA GLOBALIZA<;ÄO FINANCEIRA 

Corno foi mencionado na Introdu<;:äo, o conceito de hierarquia de 
moedas refere-se a estrutura hierarquica do SMI. Ern outras palavras, esse 
sistema e um arranjo institucional organizado em torno de uma moeda 
nacional quese torna a moeda-chave por desempenhar as tres fun<;:öes da 
moeda em ämbito internacional. Tal caracteristica hierarquica e suas assi­
metrias resultantes foram apontadas por Keynes no A Treatise an Money e 
em suas obras preparat6rias para a Conferencia de Bretton Woods (KEY­
NES, 2013a [1930], 2013b [1944]). 0 objetivo central da sua proposta de 
cria<;:äo de uma Internacional Clearing Union e de uma moeda internacional, 
o bancor, era eliminar essa caracteristica. 10 

Portanto, a hierarquia de moedas tem sido uma caracteristica 
fundamental do SMI, desde o padräo ouro-libra, na medida em que em 
todos os Sistemas uma moeda nacional desempenhou o papel de moeda 
internacional. 11 No entanto, esta hierarquia revelou-se ainda mais deleteria 
ap6s o surgimento da chamada globaliza<;:äo financeira. 

Corno Keynes (2013b [1944]) tambem tinha apontado durante os 
debates de Bretton Woods, as caracteristicas do SMI moldam o perfil do 
sistema financeiro internacional. As principais caracteristicas do atual 
SMI säo: (i) o d6lar fiduciario como a moeda-chave no topo da hierarquia 
de moedas; (ii) o regime de cämbio flutuante; e (iii) a livre mobilidade de 
capitais. A intera<;:äo entre a moeda-chave fiduciaria eo ambiente de alta 
mobilidade de capital impulsionou a integra<;:äo <los mercados financeiros 
domesticos e as inova<;:öes financeiras (securitiza<;:äo, derivativos etc.), que 
resultaram no ambiente de globaliza<;:äo financeira, caracterizado por uma 
alta volatilidade - com os fluxos de capitais, taxas de cämbio, taxas de juros 
e pre<;:os <los ativos sujeitos a grandes flutua<;:öes de curto prazo - e um 
elevado grau de contagio (CHESNAIS, 1996; BRYAN, 1999). 

10 Corno Skidelsky (2000) sublinha, Keynes estava preocupado, sobretudo, com a posi<;:äo da 
Inglaterra como um pais devedor no SMI e, portanto, com as assimetrias entre as economias 
devedores e credores em termos de carga de ajuste do balan<;:o de pagamento. Neste ensaio, 
enfatizam-se as assimetrias centro-periferia do SMI. 
11 Flandreau e Sussmann (2005) mostram que os titulos emitidos pelos paises latino-ame­
ricanos, ap6s sua independencia politica no seculo XIX no mercado financeiro internacional, 
possuiam as chamadas clausulas de ouro, que os tornaram, na pratica, divida denominada em 
moeda estrangeira. Ou seja, depararam-se com o que Eichengreen e Hausmann (2005) deno­
minaram "pecado original". 
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Ern tal cenario, os agentes internacionais mantem nas suas carteiras 
ativos financeiros denominados em moedas diferentes, porque eles esperam 
retornos totais positivos. A equa<;:äo ( 1) apresentada na se<;:äo 2 pode ser 
usada para representar esse comportamento. Ern outras palavras, o processo 
de determina<;:äo <los pre<;:os do que se denomina aqui "ativos cambiais" pode 
ser representado mediante as variaveis (a, q, c e l) desta equa<;:äo, que säo 
atributos de ativos denominados em uma moeda especifica (ANDRADE 
e PRATES, 2013). 

A precifica<;:äo <los ativos cambiais e peculiar devido aos seus 
tra<;:os distintivos. Sob a hip6tese keynesiana de incerteza, os ganhos 
de capital de curto prazo governam as opera<;:öes nos mercados cam­
biais, e as expectativas sobre a evolu<;:äo futura das taxas de cämbio 
säo os principais determinantes das taxas correntes (DAVIDSON, 
1982; HARVEY, 2009). Ern particular, a variavel a, valoriza<;:äo ou 
desvaloriza<;:äo esperada da moeda, tende a ser altamente instavel e 
subjetiva. Por sua vez, a variavel q pode ser especificada como a taxa 
de juros basica e a variavel c como o grau de abertura financeira de 
um pais. No entanto, no caso de moedas de economias emergentes, a 
volatilidade do atributo a tende a ser maior, devido a sua posi<;:äo na 
hierarquia de moedas. 

Na perspectiva keynesiano-estruturalista aqui adotada, as mo­
edas säo hierarquicamente posicionadas de acordo com o seu grau 
de liquidez, que se relaciona com sua capacidade de desempenhar 
em ämbito internacional as tres fun<;:öes da moeda. A moeda-chave, 
atualmente o d6lar fiduciario, situa-se no topo da hierarquia, porque 
tem o mais alto grau de liquidez. As moedas emitidas por outros pai­
ses centrais estäo em posi<;:öes intermediarias, e tambem säo moedas 
liquidas, mas com um menor grau de liquidez do que a moeda-chave. 
No extremo oposto, estäo as moedas emitidas por paises perifericos 
emergentes (moedas do Sul), que säo as moedas näo-liquidas. 0 pre­
mio de liquidez dessas moedas e menor do que o da moeda-chave e das 
moedas <los demais paises centrais, denominadas aqui como moedas 
do Norte l < l (n = Norte e s = Sul). s n 

Assim, para compensar o menor premio de liquidez, estas moedas 
tem que of erecer um q maior, que e uma variavel de politica, de modo a 
buscar alcan<;:ar um a maior (aprecia<;:äo da moeda), criando condi<;:öes 
que sejam atraentes para os investidores internacionais; e/ou para reduzir 
c, ou seja, as restri<;:öes a entrada ( ou saida) de capitais, com a retirada de 
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regula<;:öes da conta de capital. 12 Somente nestas condi<;:öes o mercado de 
ativos pode entrar em equilibrio: 

(2) a + q - c + l = a + q - c + l 
n n n n s s s s. 

Portanto, os retornos monetarios <los ativos denominados em uma 
moeda periferica tem que compensar seu menor premio de liquidez em 
rela<;:äo a moeda-chave (e as outras moedas do Norte), a firn de induzir 
os investidores estrangeiros e tambem os nacionais (no caso de abertura 
financeira para saidas de capitais) a demandar tais ativos: 

(3) l - l = (a + q - c) - (a + q - c ). 
ns s ss n n n 

No entanto, o processo de integra<;:äo financeira internacional tam­
bem e assimetrico na medida em que e uma integra<;:äo entre parceiros 
desiguais (STUDART, 2006). Ern primeiro lugar, como os fluxos de capitais, 
em ultima instäncia, dependem de fatores ex6genos, os paises emergentes 
tornaram-se ainda mais vulneraveis a volatilidade inerente destes fluxos. 
Corno Ocampo (2001) salienta, enquanto economias avan<;:adas säo "bu­
siness cycle makers", as economias emergentes säo "business cycle takers". 
Ern segundo lugar, a inser<;:äo relativamente marginal <los ativos <los paises 
emergentes nas carteiras <los investidores globais desde a decada de 1990 
tambem contribui para esta maior vulnerabilidade. Esta ultima assimetria 
e confirmada por Haldane (2011), que construiu um panorama sobre a 
globaliza<;:äo financeira mediante um mapa da rede financeira global ao 
longo do tempo.13 Segundo este autor, de 1980 a 2005 

"o equilibrio de poder fi.nanceiro global näo alterou signifi.cativamente. Os 
paises do centro fi.nanceiro no inicio do periodo ( como os EUA e o Reino 
Unido) permanecem na mesma posi<;:äo no final; os centros fi.nanceiros 
offshore (Hong Kong e Singapura) continuaram relevantes; ja os mercados 
emergentes permaneceram na periferia fi.nanceira'' (HALDANE, 2011: 3). 

Apesar da natureza residual <los fluxos de capitais direcionados para 
essas economias, seus ef eitos potencialmente desestabilizadores nos seus 

12 Essas regulac;:öes englobam tanto os controles de capitais como os instrumentos de regulac;:äo 
prudencial que afetam os fluxos de capitais. Paramais detalhes, ver Ocampo (2012). 
13 0 mapa e baseado numa base de dados do Banco da Inglaterra que abrangem 18 economias 
avanc;:adas e emergentes. Obsfeld e Taylor (2004) tambem apontaram essa assimetria para os 
anos 1980 e 1990. 
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mercados financeiros e nas taxas de cambio säo significativos, uma vez 
que o volume alocado por investidores globais näo e marginal em rela<;:äo 
ao tamanho destes mercados. Corno na maioria <los paises os mercados 
financeiros näo säo täo liquidos e profundos, as vendas por parte de inves­
tidores estrangeiros podem reduzir significativamente os pre<;:os <los titulos, 
afetando a situa<;:äo financeira <los devedores domesticos, alem de seu efeito 
direto sobre a divida externa <los residentes (AKYÜZ e CORNFORD, 1999; 
HALDANE, 2011). 

Por isso, nas fases de expansäo, as assimetrias monetaria e finan­
ceira refor<;:am-se mutuamente. Ern momentos de mudan<;:as na politica 
monetaria nos paises centrais (principalmente nos EUA) e/ou aumento 
da preferencia pela liquidez dos investidores globais, os ativos financeiros 
emitidos por paises emergentes transformam-se nas principais vitimas de 
investidores globais por causa do seu menor premio de liquidez (l) e da 
maior volatilidade cambial (a), bem como da sua inser<;:äo marginal nos 
fluxos globais de capitais determinados, em ultima instä.ncia, por fatores 
externos. 

4. LIMITES DA POLfTICA ECONÖMICA 
NAS ECONOMIAS EMERGENTES 

A seguir, seräo analisadas as restri<;:öes a ado<;:äo de politicas cam­
bial (subse<;:äo 4.1) e monetaria (subse<;:äo 4.2) keynesianas pelos paises 
emergentes, que decorrem da posi<;:äo de suas moedas no extremo inferior 
da hierarquia do SMI contemporä.neo, cujas implica<;:öes negativas foram 
agravadas pela globaliza<;:äo financeira. 

4.1. Polftica cambial 

As politicas de cä.mbio administrado - em regimes de cä.mbio fixo 
ou semifixo - adotadas pelos paises perifericos emergentes nos anos 
1990 revelaram-se altamente vulneraveis a ataques especulativos, que 
culminaram em sucessivas crises cambiais. Na maioria <los paises, essas 
politicas foram substituidas por regimes de cä.mbio flutuante de jure. 
No entanto, na pratica, as autoridades monetarias domesticas procuram 
conter a volatilidade das suas taxas de cä.mbio mediante interven<;:öes 
sistematicas nos mercados cambiais, isto e, o "medo da flutua<;:äo" 
(jear of fl.oating) (CALVO e REINHART, 2002). Este comportamento 
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defensivo esta associado a estrategia de reduzir a vulnerabilidade ex­
terna mediante a acumula<;:äo preventiva de reservas internacionais e/ 
ou reduzir a tendencia de sobrevaloriza<;:äo cambial durante as fase de 
boom dos fluxos de capitais (AIZENMAN ET AL, 2004; CARVALHO, 
2010). Ap6s a crise financeira global de 2008, varias economias emer­
gentes tambem introduziram regula<;:öes da conta de capital em resposta 
ao novo boom diante das pressöes em prol da aprecia<;:äo das moedas 
domesticas e do risco de bolhas de credito e de pre<;:os dos ativos (IMF, 

2012; FRITZ e PRATES, 2014). 
A literatura p6s-keynesiana (SCHULMEISTER, 1988; DAVID­

SON, 2000; HARVEY, 2009) destaca que os fluxos de capital de curto 
prazo e as expectativas em rela<;:äo aos diferenciais de rendimentos e/ 
ou liquidez constituem os principais determinantes das taxas de cä.mbio 
no contexto p6s-Bretton Woods. No entanto, no caso das economias 
emergentes, cujas moedas posicionam-se na extremidade inferior da hie­
rarquia de moedas, a volatilidade dos fluxos de capitais e maior do que 
no caso das economias centrais e esses fluxos säo ainda mais sensiveis 
a politica monetaria no centro. Corno as taxas de cä.mbio tendem a ser 
mais volateis, as interven<;:öes frequentes por parte dos bancos centrais 
säo necessarias, o que, por sua vez, refor<;:a a intera<;:äo entre as taxas 
de cä.mbio e de juros. Portanto, a perda de autonomia monetaria num 
contexto de livre mobilidade de capitais e ainda maior. 

Alem disso, para as economias emergentes, os desafios macroeco­
nömicos näo se restringem a politica monetaria, mas tambem abrangem 
a politica cambial na medida em que a volatilidade da taxa de cä.mbio 
e deleteria devido a seus impactos negativos sobre o crescimento, a 
fragilidade financeira e a infla<;:äo (FLASSBECK, 2001). Corno foi 
mencionado, nos pontos de inversäo do ciclo, de mudan<;:as de politica 
monetaria no centro ou de aumento da preferencia pela liquidez, os 
ativos financeiros dos paises emergentes säo as primeiras vitimas dos 
movimentos de "fl.ight to quality" dos investidores globais, uma vez que 
näo podem fornecer um "porto seguro" em ä.mbito global. 

Neste cenario, o premio de liquidez l e a aprecia<;:äo esperada a 
säo de extrema importä.ncia, uma vez que e principalmente por meio da 
avalia<;:äo desses atributos que os agentes tomam decisöes sobre quais 
"ativos cambiais" demandar. Se os investidores deixam esses paises 
rapidamente, aumenta a pressäo sobre os "policymakers" locais para 
elevar a taxa de juros (com o objetivo de aumentar q e a), bem como 
para aprofundar a abertura financeira ( ou seja, remover as regula<;:öes 
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da conta de capital) para reduzir c (ANDRADE e e PRATES, 2013). Se 
esta politica for bem-sucedida, (a + q - c) aumentara para compensar o 
menor premio de liquidez l. Corno Grabel ( 1996) destacou, o movimento 
<los investimentos de portfölio induzidos por estas politicas produz dois 
resultados prejudiciais: "a exacerba<;:äo de restri<;:öes a autonomia de 
politica; e a maior vulnerabilidade da economia ao risco, a volatilidade 
financeira e a crise." ( G RABEL, 1996: 17 63) 

Ern contrapartida, em periodos de boom de fluxos de capital, 
quando 0 apetite por risco e maior, OS atiVOS emergentes tornam-se 
objetos de desejo por parte <los investidores por causa da expectativa de 
valoriza<;:äo (aumento em a) de suas respectivas moedas (associado com 
o diferencial favoravel de taxa de juros), compensando a seu reduzido 
premio de liquidez l. 

4.2. Polftica monetaria 

0 proprio conceito de hierarquia de moedas exige uma politica 
especifica para compensar a diferen<;:a entre os premios de liquidez das 
moedas. Uma op<;:äo seria adotar controles de capitais para ampliar a 
autonomia da politica monetaria (seja para aumentar, seja para reduzir 
a taxa de juros domestica). No entanto, este tipo de politica dificil­
mente sera bem sucedida quando ha expectativas de desvaloriza<;:äo 
desta moeda periferica. Quando as expectativas de desvaloriza<;:äo säo 
predominantes, os agentes privados buscaräo contornar os controles 
sobre as saidas de capitais para evitar futuras perdas de renda e de 
riqueza. 

Outra op<;:äo e a prescri<;:äo ortodoxa de aumentar a taxa de juros 
para compensar o menor premio de liquidez, a qual torna o investimento 
e o crescimento domesticos dependentes <los fluxos de capitais. Esse 
crescimento com endividamento externo pode, no melhor <los casos, 
estimular os investimentos, mas num contexto de aprecia<;:äo cambial e 
perda de competitividade internacional. Consequentemente, o cenario 
mais provavel e o processo de crescimento tornar-se insustentavel no 
medio prazo, pois o aumento da vulnerabilidade externa cria expecta­
tivas de desvaloriza<;:äo da moeda domestica que, em algum momento, 
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pode culminar na reversäo <los fluxos de capitais e na eclosäo de uma 
crise financeira na economia emergente em questäo. 14 

Um fator importante que tambem contribui para as taxas de juros 
mais elevadas nos paises emergentes perifericos e o funcionamento 
imperfeito de alguns canais de transmissäo tradicionais de politica 
monetaria em compara<;:äo com os paises centrais. Ern primeiro lugar, 
0 canal de credito e menos eficaz devido a menor rela<;:äo credito pri­
vado/PIB. Ern segundo lugar, o menor desenvolvimento do mercado 
de capitais torna o gasto interno menos sensivel ao efeito riqueza. 
Ern terceiro lugar, quanto ao canal da taxa de cambio, a volatilidade 
cambial e maior nas economias emergentes. Alem disso, estudos re­
velaram que o pass-through da varia<;:äo cambial para a infla<;:äo tende 
a ser maior em tais economias 15 (MOHANTY e SCATIGNA, 2005); 
portanto, como movimentos da taxa de cämbio desempenham um 
papel mais crucial do que nas economias avan<;:adas, os bancos centrais 
recorrem frequentemente a mudan<;:as de taxas de juros para conter 
a volatilidade cambial. 

Por todas estas razöes, a politica monetaria nos paises emergentes 
precisa ser mais restritiva do que nas economias centrais para ter o mes­
mo efeito sobre a demanda agregada. Isto significa que a taxa de sacrificio 
da politica de defla<;:äo e frequentemente superior naqueles paises. Um 
problema adicional para as economias emergentes e a sua maior vulnera­
bilidade a choques externos do que suas congeneres avan<;:adas devido as 
especificidades de sua inser<;:äo externa: estudos empiricos mostram que 
o impacto <los choques externos sobre a infla<;:äo domestica e mais inten­
so nas economias emergentes, o que pode contribuir para uma infla<;:äo 
mais elevada em compara<;:äo as economias desenvolvidas (MOHANTY 
e KLAU, 2001). 

Essas especificidades da politica monetaria nos paises emergentes 
perifericos torna a implementa<;:äo do RMI - adotado por um numero 
crescente desses paises desde o inicio da decada de 1990 - ainda mais dificil 
do que nos paises avan<;:ados. 

14 Kaltenbrunner (2015) aponta que nas economias emergentes os passivos externos de 
curto prazo exercem uma pressäo latente de deprecia'Yäo cambial que restringe fortemente a 
capacidade das suas moedas se tornarem meio de liquida'Yäo de contratos e reserva de valor 
em ambito internacional. 
15 A principal razäo e que a renda e negativa e significativamente correlacionada com pass­
-through ja que nas economias de renda mais baixa e maior a parcela de bens comercializados 
na cesta de consumo das familias. 



190 Hierarquia de moedas e reduc;;äo da autonomia de polftica econ6mica ... 

De fato, mesmo a literatura convencional reconhece que os paises 
emergentes enfrentam desafios espedficos quando adotam o RMI devido 
(i) ao maior pass-through; (ii) a maior dificuldade na previsäo da infla<;:äo, 
porque os choques säo maiores e tem efeito mais forte, a diversifica<;:äo 
produtiva e menor e os mercados financeiros domesticos menos profundos; 
(iii) aos seus passivos externos serem predominantemente denominados 
em moeda externa, criando o problema do "medo da flutua<;:äo"; e (iv) a 
muitas economias emergentes depararem-se com um problema de credi­
bilidade da politica monetaria, que e parcialmente interdependente com 
essas caracteristicas estruturais (EICHEN GREEN, 2002; MISHKIN, 2008). 

No entanto, ha uma caracteristica espedfica adicional do RMI num 
contexto de abertura financeira que dificulta ainda mais o alcance de uma 
taxa de cämbio competitiva e estavel, perpetuando o problema da baixa 
posi<;:äo na hierarquia das moedas. Uma aprecia<;:äo nominal da moeda e 
muito mais crivel para um banco central comprometido com metas de 
infla<;:äo do que uma deprecia<;:äo devido ao efeito negativo desta ultima 
sobre a infla<;:äo. A evidencia empirica mostra que em muitos paises emer­
gentes que adotam o RMI, os bancos centrais praticam deliberadamente 
uma politica assimetrica no que diz respeito a taxa de cämbio, uma vez 
que buscam evitar fortes deprecia<;:öes e toleram aprecia<;:öes cambiais que 
contribuem para o alcance da meta de infla<;:äo. Assim, sob RMI, os agentes 
no mercado de cämbio internalizam a expectativa de que o banco central 
tem uma inclina<;:äo pela aprecia<;:äo cambial, refor<;:ando sua influencia 
assimetrica no comportamento da taxa de cämbio e criando uma tenden­
cia de valoriza<;:äo que pode acentuar ainda mais a volatilidade da taxa de 
cämbio e os ciclos de boom-bust (KALTENBRUNMER, 2011). 

Vale ressaltar que a maior parte da literatura empirica que compara 
o desempenho em termos de infla<;:äo e crescimento das economias emer­
gentes, tanto de paises que adotam e que näo adotam o RMI, näo mostra 
evidencia conclusiva de que o primeiro grupo tem melhor desempenho, 
concluindo, assim, que as diferen<;:as entre os dois grupos no que diz respeito 
a infla<;:äo parece pequeno (BRITO e BYSTEDT, 2010). De fato, a infla<;:äo 
relativamente baixa entre 1990 e 2008 pode ser reflexo, principalmente, do 
aumento da oferta de produtos manufaturados de baixo custo da China e 
de outros paises emergentes. 

Concluimos com duas li<;:öes para a nossa discussäo. A primeira delas 
e a maior vulnerabilidade a choques externos <los paises emergentes perifä­
ricos relativamente aos paises centrais, o que o torna essas economias mais 
propensas a infla<;:äo de custos. A segunda li<;:äo e que OS movimentos da tax:a 
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de cämbio colocam alguns desafios-chave para as autoridades monetarias 
das economias emergentes devido a forte influencia deste pre<;:o-chave sobre 
a infla<;:äo domestica, bem como <los efeitos da volatilidade cambial sobre 
as variaveis reais. Enquanto a maior vulnerabilidade a choques externos 
esta associada a condi<;:äo periferica, os desafios colocados por movimentos 
da taxa de cämbio derivam da posi<;:äo de suas moedas no piso inferior da 
hierarquia de moedas. 

5. HIE RARQUIA DE MOEDAS E POLfTICAS ECONÖMICAS 
KEYNESIANAS PARA AS ECONOMIAS EMERGENTES 

Esta se<;:äo analisa a implementa<;:äo de politicas keynesianas para as 
economias emergentes nas condi<;:öes de assimetrias monetarias e globali­
za<;:äo financeira, com foco especial na politica cambial (subse<;:äo 5.1) e na 
politica de crescimento combinada com a redu<;:äo do diferencial de taxa de 
juros e com a estabilidade macroeconömica (subse<;:äo 5.2). Tais politicas 
devem ser adaptadas para permitir um aumento da autonomia de politica 
para perseguir os objetivos de politica domestica nos curto e medio prazos, 
especialmente uma taxa de cämbio competitiva. 

5.1. Politica cambial 

A literatura recente que discute qual deve ser o regime de taxa de 
cämbio mais apropriado para as economias perifericas emergentes näo con­
sidera uma questäo fundamental destacada por Keynes: as consequencias 
adversas da posi<;:äo na hierarquia de moedas para o grau de autonomia da 
politica macroeconömica. 

De fato, um <los elementos centrais da proposta de Keynes na Con­
ferencia de Bretton Woods em julho de 1944 foi o de reduzir as assimetrias 
entre os paises credores e devedores, evitando a instabilidade macroeco­
nömica e os ajustamentos deflacionarios que impediam as economias de 
atingir o pleno emprego (DAVIDSON, 1982). Atualmente, uma reforma 
do SMI como proposta por Keynes beneficiaria, principalmente, os paises 
emergentes. No entanto, este tipo de reforma ainda parece ser uma "utopia 
monetaria''. Assim, busca-se responder a seguinte pergunta: qual seria o 
regime macroeconömico mais apropriado para que as economias emer­
gentes atinjam o pleno emprego e a estabilidade macroeconömica no SMI 
contemporäneo? 

!II 
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Corno neste Sistema a hierarquia de moedas resulta numa maior 
volatilidade potencial da taxa de cambio das economias perifericas emer­
gentes ( a mais elevado), para os emissores de moedas näo liquidas ( l nulo) 
a escolha de um regime cambial adequado e extremamente importante. No 
curto prazo (hierarquia imutavel), a politica cambial pode, conjuntamente 
com alguns instrumentos complementares, atenuar as consequencias ne­
gativas das assimetrias monetarias e financeiras mediante sua influencia 
nos atributos a e c, enquanto a politica monetaria pode afetar o atributo q. 

Compartilha-se aqui a visäo de autores p6s-keynesianos de que algum 
tipo de regime cambial de flutuayäo administrada seria a melhor opyäo para 
as economias emergentes (FERRARI-FILHO e PAULA, 2009; FRENKEL, 
2006). Diferentemente de uma taxa de cämbio fixa ou semi-fixa (como um 
sistema de crawling peg), as intervenyöes das autoridades monetarias näo 
tem como meta um determinado patamar da taxa de cämbio nominal, per­
mitindo que essa taxa flutue para conter os fluxos de capitais especulativos. 
Portanto, um regime cambial de flutuayäo administrada pode contribuir 
para a queda da volatilidade de a. A politica cambial sob esse regime deve, 
igualmente, influenciar a trajet6ria da taxa de cambio. A preservayäO de uma 
taxa de cämbio real competitiva e estavel pode ser considerada um objetivo 
intermediario de politicas macroecon6micas orientadas para o alcance de 
altos niveis de emprego e crescimento (FRENKEL, 2006). Isso decorre por­
que essa taxa e uma pre-condiyäo para a obtenyäo de situayöes de equilibrio 
( ou de superavit) nas balanyas comercial e de transayöes correntes, o que 
resultaria em menores restriyöes externas para o crescimento econ6mico 
e um maior raio de manobra para perseguir politicas keynesianas. 

Com efeito, se a sustentayäo de uma taxa de cämbio competitiva 
revela-se bem sucedida em estimular as exportayöes liquidas, ha um 
efeito positivo sobre a rentabilidade das empresas e, consequentemente, 
sobre os investimentos e a poupanya domestica ( que tambem aumenta 
devido a maior propensäo a poupar dos capitalistas). Exportayöes liqui­
das mais elevadas criam uma fonte adicional de demanda agregada, assim 
como estimulam a variavel-chave da demanda, ou seja, os investimentos 
(BRESSER-PEREIRA ET AL, 2015). Corno resultado, uma taxa de cambio 
real competitiva resulta em 

"uma maior acumulac;:äo de capital, poupanc;:a, exportac;:öes e maior nivel 
de demanda agregada [ ... ] [e] pode levar a economia [ ... ] para um padräo 
mais sustentavel de crescimento econömico e menos sujeito a problemas de 
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restric;:äo externa, puxado por mais investimento [ ... ] o que levaria a taxas de 
crescimento mais elevadas" (ARAÜJO e GALA, 2012: 54) .16 

Alem disso, recentes estudos empiricos baseados nos modelos de 
crescimento com restriyäo externa a la Thirlwall mostram que a elasticida­
de-renda das exportayöes e importayöes e afetada pela taxa de cämbio real. 
Ou seja, as elasticidades se tornam variaveis end6genas que dependem, em 
parte, da taxa de cambio (BARBOSA-FILHO, 2006; BRESSER-PEREIRA 
ET AL, 2015). 

Portanto, uma taxa de cämbio competitiva e estavel e a principal meta 
que as economias perifericas emergentes devem perseguir para alcanyar a 
competitividade externa. Assim, a subordinayäo da taxa de cämbio para a 
obtenyäo da estabilidade dos preyos, seja num regime de taxa de cämbio 
administrada (fixa, bandas cambiais ou crawlingpeg), seja num RMI, e alta­
mente problematica. A estabilidade de preyos deve ser alcanyada mediante 
politicas monetaria, fiscal e de renda coordenadas. 

No entanto, uma questäo crucial ainda precisa ser respondida: que 
instrumentos de politica estäo disponiveis para as economias emergentes 
adotarem uma politica cambial como a sugerida acima no atual SMI hie­
rarquico e assimetrico? 

A eficacia das intervenyöes das autoridades monetarias no mercado 
de cämbio depende do tamanho das suas reservas cambiais e do grau de 
abertura financeira da economia em questäo. Na realidade, os bancos cen­
trais dos paises perifericos emergentes devem atuar como formadores de 
mercado nos seus mercados cambiais para influenciar a trajet6ria da taxa de 
cämbio. No entanto, quanto maior o estoque de reservas cambiais e menor 
o grau de abertura financeira (isto e, quanto maior for a regulayäo da conta 
de capital, maior c), maior sera a sua capacidade de reduzir a volatilidade 
de a e influenciar a trajet6ria da taxa de cämbio. 

16 Muitos estudos econometricos indicam que os paises em desenvolvimento com taxas 
de cämbio real competitiva tendem a crescer mais rapidamente. Gala (2008), por exemplo, 
utilizando um painel de 58 paises em desenvolvimento de 1960 a 1999 e a Paridade Poder de 
Compra (PPP), encontrou uma rela<;äo negativa entre crescimento e sobrevaloriza<;äo cambial. 
Na mesma dire<;äo, Rodrik (2008), usando dados de painel para 188 paises e 11 periodos de cinco 
anos de 1950-1954 a 2000-04, encontra uma rela<;äo positiva sistematica entre crescimento e 
subvaloriza<;äo cambial, especialmente em economias em desenvolvimento. Razmi et al (2012), 
a partir de uma serie de regressöes de dados em painel para um mäximo de 153 paises entre 
1960 e 2004, tambem detecta uma rela<;äo positiva entre subvaloriza<;äo cambial em termos 
reais e o crescimento do investimento. Assim, esses estudos empiricos corroboram a visäo de 
que a taxa de cfunbio real desempenha um papel fundamental na trajet6ria de convergencia de 
uma economia em desenvolvimento para uma economia desenvolvida. 
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Portanto, as estrategias "self-insurance" de acumulac;:äo de reservas 
e de regulac;:äo da conta de capital devem ser consideradas instrumentos 
complementares da politica cambial. Essas estrategias correspondem a uma 
resposta defensiva das economias emergentes, que aumentam a capacidade 
<los respectivos bancos centrais de conter ataques especulativos contra suas 
moedas, bem como ampliam a eficacia das suas intervenc;:öes nos merca­
dos de cämbio em tempos normais com o objetivo de manter uma taxa de 
cämbio estavel e competitiva. Alem disso, a pr6pria acumulac;:äo de reservas 
internacionais contribui para a reduc;:äo da divida externa liquida. Assim, 
esta resposta defensiva resulta numa menor volatilidade da taxa de cämbio. 
Por sua vez, a regulac;:äo da conta de capital funciona como um filtro que 
ameniza os efeitos dos fluxos de capitais volateis, 17 ampliando o raio de 
manobra da politica cambial por meio de seu impacto sobre o atributo c 
(quanto maior a regulac;:äo da conta de capital, maior c). 

Alem de uma politica cambial mais ativa, associada a acumulac;:äo 
de reservas e a regulac;:äo da conta de capital, politicas industriais devem 
ter como alvos tanto as exportac;:öes como a produc;:äo para o mercado 
interno para estimular um processo de modernizac;:äo ampla. Politicas 
setoriais ou industria-especificas, sob a forma de subsidios a exportac;:äo 
e/ou impostos, e estimulos diretos ou indiretos a determinadas industrias/ 
setores etc., devem fomentar o desenvolvimento dos setores produtivos e 
inovadores nas economias semi-maduras. A mudanc;:a estrutural deve ser 
perseguida mediante a adoc;:äo de politicas industriais bem coordenadas 
com as politicas macroeconömicas ( que garantem condic;:öes favoraveis 
para a implementa<;:äo daquelas politicas). 18 

17 Os estudos de Magud e Reinhard (2006) e Magud et al (2011) destacam-se na literatura 
que avalia a eficacia dos controles de capitais nas economias emergentes. Com base numa re­
visäo de mais de 30 estudos sobre esse tema, eles argumentam que para melhorar essa eficacia 
e necessario levar em considera<;:äo as caracteristicas especificas de cada pais na escolha dos 
instrumentos utilizados. Eies concluem que "os controles de capitais sobre as entradas parecem 
tornar a politica monetaria mais independente; alterar a composi<;:äo dos fluxos de capitais; 
reduzir as pressöes sobre a taxa de cämbio real (embora a evidencia seja mais controversa)': 
mas "näo parecem reduzir o volume dos fluxos liquidos" (MAGUD e REINHART, 2006: 6-7). 
18 Corden (1980: 183) destaca que "[q]uanto mais perturba<;:öes houver no lado macroeco­
nömico, maior a probabilidade da politica industrial se tornar orientada ao curto prazo, e de 
perder o foco e se converter num instrumento de gestäo de crises". 
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5.2. Politicas para alcanc;ar a estabilidade macroeconomica 
e reduzir o diferencial de taxa de juros 

De particular interesse na analise aqui desenvolvida e a seguinte 
pergunta: como uma economia emergente pode criar condic;:öes para aliviar 
a pressäo sobre a politica monetaria, considerando que o baixo premio 
de liquidez precisa ser compensado por taxas de juros mais elevadas? A 
reduc;:äo da taxa de juros, se alcanc;:ada, poderia contribuir para aumentar 
o premio de liquidez (l) desta economia (equac;:öes 2 e 3). 

A tendencia para uma maior taxa de juros poderia ser neutralizada 
pela regulac;:äo dos fluxos de capitais, que proporcionaria uma maior auto­
nomia de politica as autoridades monetarias. Ern particular, a combinac;:äo 
das estrategias de acumulac;:äo de reservas cambiais e a regulac;:äo da conta 
de capital podem contribuir para uma maior estabilidade no mercado de 
cämbio por dois canais: (i) os agentes financeiros teriam a percep<;:äo de 
que as autoridades econömicas tem instrumentos suficientes para reduzir 
a volatilidade dos fluxos de capitais; e (ii) pode ocasionar uma reduc;:äo do 
risco cambial, abrindo espac;:o para a diminui<;:äo da taxa de juros domestica. 

Alem disso, balanc;:as comercial e em conta corrente superavitarias ( ou, 
no minimo, em equilibrio) contribuiriam para a queda das taxas de juros 
internas na medida em que reduziriam a necessidade de manutenc;:äo de um 
alto diferencial de taxa de juros para atrair fluxos de capitais. Esta e uma das 
principais razöes pelas quais a maioria dos paises em desenvolvimento do 
Leste Asiatico diminuiram significativamente suas taxas de juros em com­
parac;:äo com os latino-americanos, pelo menos durante a ultima decada. 

Medidas para estimular o desenvolvimento de mercados financeiros 
domesticos, ao diversificarem as fontes de financiamento das empresas, 
podem ajudar a diminuir a vulnerabilidade externa do pais e tambem 
reforc;:ar alguns mecanismos tradicionais de transmissäo de politica mo­
netaria, permitindo a reduc;:äo das taxas de juros basicas das economias 
emergentes. De suma importäncia säo os esforc;:os do governo para reduzir a 
dependencia de titulos publicos p6s-fixados indexados e, ao mesmo tempo, 
aumentar o financiamento mediante titulos pre-fixados, o que favoreceria 
o desenvolvimento de uma curva de juros de longo prazo. Ern particular, a 
estabilidade macroeconömica contribui para a melhora do perfil da divida 
publica e <los titulos corporativos. 0 maior acesso das empresas ao finan­
ciamento interno mediante a emissäo desses titulos tambem pode reduzir 
o descasamento de prazos e, consequentemente, os problemas relacionados 
ao "pecado original" (MOHANTY, 2012). 
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Ern suma, a combina<;:äo de baixas taxas de juros (para estimular o 
investimento em capital fixo) com uma taxa de cämbio competitiva e re­
lativamente estavel (favoravel ao crescimento das exporta<;:öes liquidas) e 
uma politica fiscal antidclica e flexivel, estimularia os empresarios a fazer 
escolhas mais arriscadas do que apenas acumular ativos liquidos. 

Pelas razöes detalhadas na subse<;:äo 4.2, o RMI näo e o regime de 
politica monetaria mais adequado para os paises perifericos emergentes. 
Seus bancos centrais devem ter um objetivo duplo: o emprego e infla<;:äo. 
Quanto a meta de infla<;:äo, devemos considerar algumas questöes. 

Primeiro, se as autoridades monetarias tem mais de uma meta, elas 
precisam de mais do que um instrumento ( o teorema de Tinbergen), que po­
dem incluir, entre outros, politicas macroprudenciais e regula<;:äo financeira. 
Devido aos efeitos da taxa de juros sobre as decisöes de investimento em 
bens de capital, o uso (mais intenso) da politica monetaria para estabilizar 
os pre<;:os deve ser evitada e, alternativamente, uma politica mais ampla 
e pragmatica deve ser utilizada, dependendo das caracteristicas de cada 
tipo de infla<;:äo. Corno as economias emergentes säo mais vulneraveis a 
choques de oferta, uma politica pragmatica deve incluir o uso pelo governo 
de estoques reguladores de alguns produtos essenciais, a gestäo dos pre<;:os 
administrados e/ou alguma estabilidade da taxa de cämbio (num patamar 
que näo prejudique a competitividade externa). A ado<;:äo de algum tipo de 
politica de rendas pode contribuir para "ancorar" os pre<;:os: por exemplo, 
regras internas para o crescimento dos salarios nominais, que poderia 
seguir o crescimento da produtividade mais algum indice de infla<;:äo. Na 
realidade, o ajustamento dos salarios reais a produtividade pode funcionar 
como um estabilizador sustentavel da demanda domestica (FLASSBECK, 
2014) e, ao mesmo tempo, pode ser usado como uma politica de ganhos 
salariais graduais na medida em que em muitos dos paises emergentes 
perifericos a barganha salarial e fraca. 

Ern segundo lugar, estudos empiricos sobre intervalos "ideais" de 
infla<;:äo mostram a existencia de uma rela<;äo näo-linear entre taxa de in­
fla<;:äo e crescimento econömico. A maioria dos estudos encontraram niveis 
criticos mais elevados nas economias emergentes do que nas avan<;:adas.19 

Uma das razöes e que uma maior taxa de crescimento do PIB naquelas eco­
nomias gera uma maior alta dos pre<;:os dos bens näo comercializaveis em 
rela<;:äo a registrada nos paises desenvolvidos. Com base nesse raciocinio, 
pode-se afirmar que o "catching-up" dos paises emergentes exige diferentes 

19 Ver, entre outros, Pollin e Zhu (2009). 
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patamares de metas de infla<;:äo, porque metas muito baixas podem com­
prometer o crescimento econömico em tais economias. 

6. CONCLUSÄO 

Este ensaio analisou como politicas p6s-keynesianas voltadas para 
o alcance do pleno emprego devem ser ajustadas para os economias emer­
gentes no contexto monetario e financeiro internacional contemporäneo, 
caracterizado pela globaliza<;:äo financeira e pelas rela<;:öes centro-periferia, 
que moldam a distribui<;:äo global de renda. Na hierarquia de moedas, as 
moedas das economias perifericas emergentes caracterizam-se por um 
menor premio de liquidez do que as moedas das economias centrais, o 
que e extremamente prejudicial para um processo de crescimento susten­
tado. Sob essas condi<;:öes, argumentou-se que a coordena<;:äo das politicas 
econömicas deve privilegiar a politica cambial. Parece ser relevante evitar 
a valoriza<;:äo da moeda domestica alem de um patamar que garanta, pelo 
menos, uma conta corrente equilibrada, condi<;:äo necessaria para a des­
vincula<;:äo da dinämica da economia dos ciclos de boom-bust de fluxos de 
capitais ( que podem culminar em crises financeiras com efeitos adversos 
sobre o emprego eo crescimento). Para atingir tal objetivo, e importante 
sustentar uma taxa de juros estavel e baixa, ao lado das estrategias de acu­
mula<;:äo de reservas cambiais e regula<;:äo da conta de capital. 

A manuten<;:äo de uma meta de taxa de cämbio compativel com uma 
conta corrente equilibrada e, em si, uma tarefa bastante complexa, que exige 
o apoio das politicas monetaria e salarial. A coordena<;:äo politica e certa­
mente uma questäo-chave, em especial para aliviar a politica monetaria e, 
ao mesmo tempo, manter a taxa de infla<;:äo num patamar moderado, bem 
como para criar raio de manobra para a ado<;:äo de politicas antidclicas. 

Se esse tipo de politica e bastante ambicioso, o säo ainda mais as 
prescri<;:öes politicas para subir na hierarquia de moeda. Mesmo que o 
atributo premio de liquidez (l) seja imutavel no curto prazo, a acumula<;:äo 
de superavits comerciais e de conta corrente no medio prazo pode ser uma 
condi<;:äo necessaria (mas näo suficiente) para alterar este atributo. Um 
baixo nivel de divida externa liquida, combinado com exporta<;:öes liquidas 
positivas, pode ser capaz de criar expectativas da valoriza<;:äo da moeda no 
medio prazo (maior a), o que resultaria em uma demanda crescente por 
esta moeda, abrindo espa<;:o para a redu<;:äo da taxa de juros domestica, q 
(RIESE, 2004). As maiores taxas de crescimento, bem como as expectativas 
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de aprecia<;:äo da moeda, podem, a longo prazo, permitir que esta moeda 
periferica suba na hierarquia global, abrindo espa<;:o para o pais gradual­
mente emitir divida externa na sua pr6pria moeda. 

A esse respeito, novas pesquisas envolvendo estudos de casos säo 
necessarias. Ha um desafio adicional, na medida em que uma condi<;:äo­
-chave parece ser a acumula<;:äo de superavits comerciais e em conta cor­
rente. Isso, no entanto, depende de outras economias terem capacidade e 
disposi<;:äo de aceitar o acumulo de deficits comerciais e em conta corrente. 
Parece, portanto, que nem todos os paises podem ascender na hierarquia 
de moedas simultaneamente, especialmente sem que outros des<;:am para 
posi<;:öes inferiores. 
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