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Paraa francesa Héléne Rey, nova sensagdo entre

os tedricos econdmicos do mundo, € preciso criar
mecanismos paraevitar que o capital internacional
bata em retirada das economias emergentes, deixando

um rastro de problemas

POR PAULO VIEIRA

acompanhar em 2016. De quebra, chamou-a de nova Thomas Piketty.

Aassociagiio nio se deve a énfase no estudo da desigualdade social, te-
ma do inesperado best-seller O Capital no Século XXI,de Piketty, mas ao fato de
anova sensagiio entre 0s economistas do hemisfério norte ser francesa, jovem
—est4 com 45anos —e ter um olhar também dirigido paraas assimetrias. Profes-
sorade economia da London Business School, Hélene fez carreira na Universi-
dade de Princeton, nos Estados Unidos, onde esteve de 2000 a 2007 a convite
de Ben Bernanke, & época chairman do departamento de econormia da institui-
¢io. Hélene, que voltou a Europano limjar da grande crise norte-americana do
subprime (em 2008, com 0 estouro da bolha do mercado imobilidrio), a0 mes-
mo tempo em que Bernanke iniciava seu primeiro mandato 2 frente do Fed, o
banco central norte-americano, é hoje uma autoridade nos estudos do fluxo
de capital externo para paises em desenvolvimento como Turquia, Malasia - e
Brasil. Essas nacdes dependem pesadamente de recursos para alavancar suas
cconomias, E 0s atraem com uma taxa de juros muito superior a dos Estados
Unidos e A de outros pafses exportadores de capital. O problema ¢ que o dinhei-
ropode ir embora rédpido, como em um aluvido, deixando um rastro de empre-
sas quebradas, desemprego, desvalorizagdo de moedas e outras dificuldades. O
fendmeno se repete de maneira ciclica.

Hélene defende a criacio de mecanismos para inibir de alguma forma a fuga
massiva do capital, diminuindo seu impacto nos paises receptores. Suas ideias se
alinham com a de outros pensadores que emergiram apos a crise de 2008 e par-
ticipam do Institute for New Economic Thinking (Inet), grupo que tece criticas

A revista inglesa The Economist disse que Hélene Rey éaeconomistaa se

3 ortodoxia econdmica — vé nela, alids,
a causa dos erros que levaram a gran-
de crise dos Estados Unidos. Hélene
vai muito além da antiga solugio pre-
conizada pelo Fundo Monetério Inter-
nacional (FMI), que propde que os pa-
ises adotem como politica econdmica
mais segura o cimbio flutuante, dita-
do livremente pela oferta e procurado
mercado, em detrimento das &ncoras
cambiais ou do pareamento da moeda
desses paises com o ddlar. Para ela, €
muito dificil as nagdes em desenvolvi-
mento conseguirem exercet qualquer
politica monetéria realmente aurdno-
ma considerando a enorme quantida-
de de capital internacional que rece-
bem. E como se essa politica, ac fim e
a0 cabo, fosse ditada pelo Fed, dadaa
posi¢o privilegiada dos Estados Uni-
dos em deter o controle da moeda he-
gemonica das transacoes internacio-
nais, o délar. Com efeito, em 2013, com
a suspeita de que a instituigdo deixaria
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de comprar titulos da divida interna
norte-americana, 0 que poderia cau-
saruma inesperada elevagfio dosjuros,
aconteceu ¢ chamado taper tantrum:
um panico generalizado no mercado
financeiro e 2 consequente retirada de
posicies em mercados emergentes.
Ano passado, com indicios de uma no-
va subida dos juros nos Estados Uni-
dos, o movimento voltou a se repetir.

ASSUNTO RECORRENTE
Na verdade, o tema de eleicio da
economista, o controle de fluxo de ca-
pitais, nfio é novo: ja foi defendido pe-
lo economista inglés John Maynard
Keynes (1883-1946), considerado o
“pai da macroeconomia”, ainda em
1944, no célebre encontro de Bretton
Woods (EUA), que culminou na fun-
dagfio do FMI Mais recentemente,
dois prémios Nobel de Economia, os
americanos James Tobin e Joseph Sti-
glitz, manifestaram-se sobre os peri-
gos da globalizacfio para a autonomia
dos paises emergentes. Tobin chegou
aadvogar pela criaciio de uma taxa que
incidisse sobre transagdes financeiras
entre pafses, que ficou conhecida co-
mo Imposto Tobin.
A novidade nas teorias de Hélene
¢ que o valor do capital financeiro cir-
culante em determinado pais emer-
gente pode ser hoje comparavel ao de
seu prdprio PIB. Eisso pode ter graves
consequéncias. No Brasil, o
economista Delfim Netto,
Reforming the em artigo pub]AicaEdo ‘r’lo ?'or-
e tonal nal Valor Econdmico, j4 disse
Monetary System | que “o excesso de entrada
S — de capitais, em busca de le-
. gitima remuneracio, pode
| valorizar exageradamente,
e por muito tempo, a taxa
o e MESER . de cAmbio real, produzindo
Hélene e seu livro, ainda sem i .
tradugdo para o portugués: L desequilibrios, cujos custos
anova Piketty ot T ’ superam os beneficios que
podem proporcionar ao
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“POR TER PASSADO PELA LONDON BUSINESS
SCHOOL, AS TEORIAS DE HELENE GANHARAM
MUITA REPERCUSSAO, NAO SO ACADEMICA,
MAS TAMBEM POLITICA”

(LUIZ FERNANDO DE PAULA, PROFESSOR TITULAR
DE ECONOMIA DA UERJ)
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HELENEE O SISTEMA

PODER entrevistou Luiz Fernande de Paula, professor titular de economia da Uer]
eautor de Sistema Financeiro, Bancos e Financiamento da Economia (Elsevier), entre
outras obras, para entender oimpacto das ideias de Héléne Rey

PODER : Qual é a principal contribuigdo de Héle-
ne Rey ao debate econdmico?

LUIZFERNANDO DE PAULA: Parzaela, politicas
monetarias independentes sé sdo possiveis quando
acontade capital é administrada, direta ou indireta-
mente, de forma independente do regime cambial.
Ela diz que fluxos de capital sdio determinados prin-
cipaimente pelo ciclo financeire global, cujas ondas
sdo influenciadas por fatores externes, como a po-
Iitica monetéria do Fed. E, independentemente do
regime cambial adotado pelos paises (receptores),
os fluxos financeiros acabam porinibir aadocao de
politicas econdmicas autdnomas para propésitos
domésticos - leia-se: estabilidade de pregos, esta-

bilidade financeira e crescimento econdmico. E importante destacar que, desde Key-
nes, outros economistas jalevantaram questdes semelhantes.

PODER: Um mundo em que as transagdes nio se dessem majoritariamente em dolar
tornaria a massiva fuga de capital dos patses estudados por Rey menos provavel?

LFP: Keynes defendia um sistema monetariointernacional gue utilizasse umamo-
eda internacional, o “bancor”. Contudo, desde o padro curo-libra se verifica que o
sisterna monetario internacional estd quase sempre sob a hegemonia de uma potén-
ciapolitica,econémicaemilitar. Apesar daperdado poderio norte-americano, o délar
continuaaseramoeda hegeménica. Ele desempenhaas fungdes basicas de uma mo-
edainternacional:é meio detroca, unidade de contade contratos ereservadevalor; o
délar da aqueles que 0 emitem, o que o (economista norte-americano Barry) Eichen-
green chamou de “privilégio exorbitante”: financiar de forma guase ilimitada déficits
fiscais e de balanco de pagamentos. J4as economias periféricas estdo sujeitas as vicis-
situdes nosistema financeiro internacional e incorrem no chamado “pecado original”
etém de contrair dividasemmoedaestrangeira.

PODER : A ideia dos Brics de ter umamoeda propria é positiva?

LFP: Arranjos alternativos s3o sempre bem-vindos e, levando em conta 0 peso
dessas econcmias, podem permitir umaintensificagao das relagGes econémicas por
meio do Novo Banco de Desenvolvimento do Brics e minimizar os problemas (gera-
dos comafuga do capital especulativo).

PODER: A ortodoxia tende a ver nos controles um desestimulo @ entrada de ca-
pital estrangeiro. HA certa mitologia af, quem sabe para o pensamento tradicional
seretroalimentar?

LFP: Eu acho que a ortodoxia ndc é mais um bloco homogéneo em relagio ao
contraole de capitais. Mesmo o FM|, instituiggo historicamente contrariaaisso, ado-
tou recentemente uma posicao mais flexivel e pragmdtica. Os contreles passaram
a servistos como instrumento temporérid e de (itima insténcia, usado quando ou-
tras medidas n3o surtem efeito. Como o cambio flutuante e a regulaggo prudencial
sobre os bancos. J4 é um avanco,ainda que seja uma visae limitada, pois controles
de capitais devem ser entendidos como um meio importante, e mesmo permanen-
te, 3 disposico das autoridades monetdrias para superar problemas intrinsecos &
politica econdmica. Deixar livre a movimentagio de capitais pode gerar, por exem-
plo, uma tendéncia de sobreapreciacio da taxa de cambio, com efeitos deletérios
sobreacompetitividade de um pafs.

pafs receptof”. Para um diligente
leitor da economista francesa, Luiz
Fernando de Paula, professor titu-
lar de economia da Universidade
do Estado do Rio de Janeiro (Uerj),
“a principal contribuicio de Héle-
ne ¢ mostrar que, na globalizacio,
a autonomia da politica monetaria
dos paises emergentes fica com-
prometida mesmo com a adogéo
de um regime de cdmbio totalmen-
te flexivel”. E, por ela estar na Lon-
don Business School, seus estudos
ganharam “grande repercussdo
académica e mesmo politica” (ve-
ja entrevista com o académico ao la-
do). Ele ainda destaca que outros
economistas ja trilharam esse mes-
mo caminho. Como Stiglitz, para
quem, segue o professor, “os flu-
xo0s de capitais exacerbam o ciclo
econdmico: durante o boom geram
forte crescimento do crédito e do
consumo; na contracio, desvalo-
rizacfio cambial, com efeitos sobre
dividas em moeda estrangeira, oca-
sionando reversio no crescimento
do PIB e do emprego”.

O taper tantrum de 2013 deu con-
firmacdo pritica a teoria de Héléne,
que passou a ser convidada por auto-
ridades financeiras de paises emer-
gentes a discorrer sobre o tema. Ano
passado, por exemplo, ela esteve em
Santiago, no Chile, ajudando a dis-
tinguir os fluxos de capitais benéfi-
cos dos especulativos. Se os estudos
de Héleéne e as ideias dos economis-
tas alinhados com ela continuarem a
ganhar corpo, é possivel que um afo-
rismo repetido como mantra pelos
agentes do mercado financeiro - a
regulaco afasta o capital internacio-
nal - venha a se tornar dogma.

E, como todo dogma, uma ques-
tiodefé. m
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