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Resenhas

Sobre Etica e Economia
Amartya Sen
Sao Paulo, Cia. das Letras, 1999

S40 raros os trabalhos em economia — e eco-
nomistas — que conseguem, com rigor e criati-
vidade, abordar problemas fundamentais que di-
zem respeito a propria estrutura e formagio da
ciéncia econdmica. Este é o caso, sem davida al-
guma, de Etica e Economia (Cia. das Letras, 1999)
de Amartya Sen, livro recentemente publicado no
Brasil, infelizmente com mais de uma década de
atraso.

Tanto em sua obra mais recente, um livro de
divulgagao (Desenvolvimento como Liberdade, Cia.
das Letras, 2000), como em seus artigos de econo-
mia matemdtica ¢ nos seus seminais, que dispen-
sam citagdo, Equality for What? e Rational Fools,
Sen demonstra ser, nao a toa, um Prémio Nobel de
Economia dos mais criativos de sua geracio.

Ler Sen, e isto se aplica ao livro em questio,
é relembrar a todo instante que realmente tudo de
relevante em economia esta em Adam Smith: mas
nio somente no Smith da Rigueza das Nag¢des, mas
principalmente no Smith de A Teoria dos Sentimen-
tos Morais.

Etica e Economia é, de fato, uma coletinea
de trés lectures fabulosas, que mostram, ao mes-
mo tempo, como os economistas devem voltar para
a origem da profissio — a filosofia moral — e co-
mo os filésofos morais devem, em alguns casos,
remeterem-se a economia, para compreender me-
thor como as restri¢bes econdmicas limitam nos-
sos julgamentos normativos.

No primeiro capitulo, Sen literalmente vol-
ta a Adam Smith e mostra como, na verdade, a
economia estd fundada na filosofia moral ou na
busca de solugdes a problemas que envolvem es-

176

colhas morais. Analisando o papel do auto-interes-
se e relativizando as anélises geralmente vulgares
que sdo feitas a respeito do papel desse conceito da
analise econémica, Sen mostra como nenhum eco-
nomista reputado considera que o egoismo em si
seja uma virtude, ou que o comportamento huma-
no deve ser egoistico. Usando uma visao smithiana,
Sen separa os conceitos de racionalidade, auto-
interesse, egoismo e altruismo de forma elegante.
Sua analise é devastadora para aqueles que, A es-
querda e a direita, diletantemente associam nossa
ciéncia ao estudo dos vicios privados e, ao que é
pior, ao elogio de tais vicios. O ponto principal
aqui, no meu entender, € a separacio licida e bem
vinda entre assertivas de natureza moral e ideol6-
gica de uma estrutura logica de escolha, definida
pela chamada — e injustamente mal usada e difa-
mada — teoria da escolha racional. O desenten-
dimento a respeito do que seja tal teoria, funda-
mento da andlise microecondmica e, portanto, da
economia enquanto ciéncia, induz os criticos que
a ignoram e alguns advogados da mesma a confun-
direm-na com teoria moral ou o que é pior, como
uma visido de como o mundo deve ser constituido.

Racionalidade é um ponto de partida cons-
titutivo de uma teoria que nao se coloque como tri-
vial ou, se desejarem, que respeite o principio aris-
totélico do terceiro excluido. A partir dai, tudo vale
ou de gustubus non est disputandum. Por essa razio,
ha a distingdo entre egoismo moral e auto-interesse
e individualismo metodolégico, conceitos estes usa-
dos muitas vezes de forma irresponsavel, repito
sempre, pelos supostos criticos e por alguns (inde-
sejaveis) defensores da teoria da escolha racional.



Tal qual o observador desinteressado de
Smith, Sen relata-nos, observando agora o progres-
so da ciéncia econdmica, que a despeito da evolu-
¢do da teoria positiva (e de seus aparatos, como a
teoria da escolha), das ferramentas técnicas da cién-
cia, ha agora a necessidade de se voltar as origens,
mas com outro olhar, qual seja: o desenvolvimen-
to da teoria permite agora reflexdes mais criterio-
sas, menos intuitivas e especulativas, a respeito dos
limites entre o mercado e 0 mundo das escolhas
morais.

Sen consegue mostrar ao leitor a importan-
cia dessa singela separacdo entre julgamentos po-
sitivos e normativos, algo que deveria ser trivial,
mas que tanto para o defensor transformado em
miope pela ideologia, como para o critico, cego por
op¢do (muitas vezes racional e auto-interessadat),
¢ incompreensivel.

Por sinal, lembra-nos o autor, a teoria posi-
tiva, a engenharia econdmica, a economia do bread
and butter problems pode ser usada para justifi-
car qualquer escolha coletiva, sobre qualquer for-
ma de organizagio social; ela pode e deve funda-
mentar nossas escolhas morais.

Mas talvez o ponto mais importante susten-
tado neste ensaio é a defesa de um Smith que é
pouco conhecido para o piiblico em geral — e in-
felizmente entre muitos colegas de profissio —
qual seja, o filosofo moral escocés, quase um es-
téico, preocupado com valores como humanida-
de, justi¢a, generosidade, prudéncia e espirito pu-
blico. A grande questio que vem a cabe¢a do lei-
tor, e esta é mais do que contemporanea, é quais
devem ser os espacos da vida social reservados para
0 auto-interesse stricto sensu ¢ 0§ €SPagos para o
exercicios das outras esferas da vida. E esta ques-
tdo, é claro, sempre estard em aberto.

No segundo capitulo, um tanto desatuali-
zado, Sen aborda o problema dos limites da tco-
ria do bem-estar. Como sabemos, o estudo dos mer-
cados eficientes é muito mais solido e rigoroso —
e apresenta menos inconsisténcias — que a teoria
do bem-estar. Discute-se a nogio de eficiéncia pa-
retiana e seus limites para depois, utilizando-se os
dois teoremas do bem-estar, apresentar as brechas
que aparecem dentro da teoria econdémica para
discussdes de natureza normativa, mormente so-
bre principios de justi¢a. Sen defende uma visdo
conseqiiencialista, e nio deontoldgica, na analise
do bem-estar e da justi¢a e tal anilise serd impor-

tante para a construgdo de seu argumento no ca-
pitulo trés do livro.

No capitulo final, o autor introduz um pro-
blema que teria, anos mais tarde, destaque espe-
cial em seu livro Desenvolvimento como Liberda-
de, qual seja: mesmo se ndo considerarmos a liber-
dade como um valor em si, ela tem um papel ins-
trumental no sentido de garantir condi¢des mais
ideais para o desenvolvimento econdmico e social.
As liberdades instrumentais podem evitar fomes
coletivas, podem, por exemplo, implicando eman-
cipacdo das mulheres, colocar as condigoes ideais
para um controle autbnomo e livre da reproducio
e uma melhoria do nivel educacional das criangas.

Por fim, mas nunca por dltimo, Sen mostra
qual a importincia da relagio entre ética e econo-
mia, mas ndo da perspectiva da economia em si,
mas da ética. Qual seja: pensadores e estudiosos
interessados em ética devem levar em considera-
¢do alguns elementos de teoria econdmica positi-
va que podem ser imprescindiveis quando do de-
bate sobre dilemas ou escolhas morais.

Esse ponto é fundamental e representaria
uma das maiores contribui¢des para o debate bra-
sileiro, ainda incipiente, sobre o papel do econo-
mista e da sua ciéncia para a sociedade, para as es-
colhas publicas e, até mesmo, para a implemen-
tagdo de politicas ptiblicas. Infelizmente, devido a
vérios fatores, os economistas brasileiros ocupa-
ram o espago que era dos advogados e jornalistas,
por exemplo, no Segundo Império e na Primeira
Republica, qual seja, de demiurgos, engenheiros
sociais. Em primeiro lugar, passou-se a confundir,
no Brasil, economista com Ministro de Estado
da Fazenda, do Planejamento etc., ou com ma-
croeconomista, como se a Unica fun¢do do econo-
mista fosse corrigir as falhas engendradas por um
sistema politico e por um conjunto de instituigdes
ineficientes.

A principal ligdo que podemos retirar da lei-
tura desses trés ensaios de Sen é que trabalho do
economista ndo se limita a “engenharia” social,
mas, mais que isso, o economista pode e deve ofe-
recer A sociedade alternativas ndo somente no que
se refere a politicas econémicas ¢ a alocagdo de
recursos escassos, mas opg¢oes de organizagio so-
cial e institucional.

Marcos Fernandes Gongalves da Silva
Professor de Economia da EAESP/FGV-SP
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Distribuicdo de Renda: Medidas de Desigualdade e Pobreza

Rodolfo Hoffmann
Sao Paulo, EDUSP, 1998

Este livro tem uma finalidade didatica que
aborda assunto de extrema relevancia para os eco-
nomistas brasileiros. Ele trata, de forma organiza-
da, de tema que atrai a aten¢do de uma proporgio
substancial de economistas do pais, dados os pro-
blemas sociais e, particularmente, de distribui¢io
de renda que o Brasil enfrenta.

Os topicos cobertos sio adequadamente se-
lecionados ¢ consistem numa apresentagio conci-
sa ¢ bem feita dos indicadores que sio mais comu-
mente encontrados na literatura sobre desigualda-
de e pobreza no Brasil. Obviamente isso decorre
nido sé da grande capacidade de organizar idéias
do autor, mas também de sua grande inser¢io nas
discussoes sobre o tema no Brasil, sendo um dos
expoentes nacionais na area.

O autor inicia com uma apresentagio de to-
picos de estatistica essenciais para a compreensao
do resto do material do livro e passa, logo a par-
tir do segundo capitulo, a apresentar temas como
Curva de Lorenz, Indice de Gini, os Indices de Theil
e Atkinson, entre outros indices que sio menos
utilizados, mas que também sio mencionados na
literatura sobre o assunto.

O livro dirige-se principalmente a estudan-
tes de pés-graduagdo ou de graduagio avancados,
que tém interesse em andlise quantitativa de desi-
gualdade. Entretanto, ele serd uma boa referéncia
para todos os estudiosos que eventualmente pos-
sam cruzar com a preocupacao acerca de desigual-
dade de renda, propriedade fundiaria, ou qualquer
outra que seja. Todas as vezes em que o pesquisa-
dor precisar do conceito e forma de cilculo de qual-
quer dos indices comumente encontrados, este li-
vro sera uma excelente fonte de recursos para es-
clarecer ou relembrar conceitos.

Para aqueles que buscam apenas refrescar
alguns conceitos, contudo, o livro apresenta ape-
nas uma dificuldade, decorrente da logica brasileira
de apresentagio de raciocinios. Inicia-se pelo ra-
ciocinio de suporte a idéia para, posteriormente,
apresentar a sua conclusio. Isso faz com que se
perca algum tempo acompanhando o raciocinio
para, finalmente, se encontrar a férmula final ou
o conceito que se procura. Alguns instrumentos
visuais de énfase nos pontos importantes, tais como
negritos e itdlicos foram incluidos, mas nio foram
suficientes para eliminar totalmente o problema da
ordem de apresentacdo. Nesse mesmo sentido, al-
gumas vezes, 0s Conceitos mais importantes sio
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apresentados em forma cifrada a partir de pari-
metros e varidveis, cuja rdpida identificagao dos
seus significados no livro ndo é imediata. Isso di-
ficulta um pouco o trabalho dos estudiosos que
vdo utilizar este livro apenas como referéncia para
relembrar conceitos.

Um outro ponto forte do livro é a preocupa-
¢do de sempre discutir os limites dos indices e de-
mais estatisticas. Essa nogdo faz com que o mesmo
se torne altamente valioso para os estudantes, pois
muitas das apresentagdes desse material encontra-
das na literatura concentram pouco esfor¢o nessa
critica, principalmente aquelas iniciais dos seus cria-
dores, que muitas vezes sdo utilizadas didaticamente.

Além de se preocupar com a apresentagio
dos tépicos, o autor se utiliza de exemplos numé-
ricos, geralmente com dados gerados hipotetica-
mente. Esse método de apresentagdo tem grande
vantagem de simplificagdo dos cilculos e permite
ao leitor calcular ele mesmo o que foi feito e com-
parar com os resultados obtidos pelo autor.

A esse método de apresentagio, contudo, o
que falta é uma nogio de dimensdes dos indices e
coeficientes calculados. Também a inclusio de es-
tatisticas calculadas com dados reais para o Bra-
sil poderia ter enriquecido a apresentagao e atrai-
do o interesse de varios estudiosos que gostariam
de ver uma unica fonte que trouxesse vérios desses
indices para o Brasil e suas regides, por exemplo.
Quem estiver buscando uma fonte de referéncias
para a ordem de magnitudes dos indices reais ou
informagdes sobre essas estatisticas no Brasil, ndo
se beneficiara deste manual didatico brasileiro. Fu-
gindo a nova tendéncia dos manuais didaticos em
Economia, optou-se, neste livro, por ndo se preo-
cupar em apresentar informagoes sobre a realida-
de na qual seus leitores encontram-se emersos.

Ha4, no Brasil, um nimero grande de pesqui-
sadores que gostam de estudar desigualdade de
renda e pobreza, mas que tém pouca formagio ma-
temitica. Os sinais dos novos tempos fazem com
que eles, muitas vezes, sejam obrigados a utilizar
dados e cilculos de indices nas suas anilises. En-
tretanto, eles estimam tais indices sem se preocu-
par, ou mesmo compreender 0s mecanismos ma-
tematicos que estdo por tras deles. O que eles bus-
cam entender nesses indices é a nogio conceitual
do seu significado e as suas formulas de calculo.
Este livro poderd auxilid-los na satisfagao da se-
gunda demanda, que diz respeito aos procedimen-



tos necessarios para o calculo dos indices. A compre-
ensdo da nogio conceitual dos indices por esses
pesquisadores ndo evoluird muito a partir de seus
estudos através deste livro. Falta uma visdo intui-
tiva da légica que esté por trds de cada um desses
indices. Ndo ha uma discussio mais detalhada da
motivagio conceitual que levou 2 criagao de cada
um deles. Como conseqiiéncia, Rodolfo Hoffmann
optou por perder parte desses leitores e restringir
seu publico-alvo principal aqueles que estdo real-
mente interessados em aprender ou relembrar a
l6gica defini¢do matematica dos diversos indices.

Concluindo, devo dizer que o livro de R.

Mercado Financeiro e de Capitais
Armando Mellagi Filho e Sérgio Ishikawa
Sao Paulo, Editora Atlas, 2000

Felizmente, os poucos dedicados economis-
tas voltados ao ensino € A pesquisa estdo produ-
zindo boa literatura sobre a estrutura operacional
dos mercados financeiros e de capitais no Brasil.
Esse esforco cobre uma grande lacuna existente,
pois, em geral, para lecionar sobre o tema, tem-se
de recorrer aos livros estrangeiros e ensinar aos alu-
nos brasileiros o funcionamento das instituigdes in-
ternacionais. Para qualquer interessado em conhe-
cer os fundamentos sobre os mercados financeiro
e de capitais brasileiros, o livro-texto dos professo-
res Mellagi e Ishikawa € uma boa referéncia. Es-
crito de forma objetiva e concisa, esse livro-texto
esta dividido em trés partes: 1%, breve introdugao
bdsica sobre economia monetdria; 2%, o sistema e
o mercado financeiro brasileiro; e 3%, o mercado
de derivativos.

A esséncia da contribui¢do do maior econo-
mista do século XX, John Maynard Keynes, per-
tinente & moeda refere-se 3 demanda de moeda e
suas implicagdes para com a demanda efetiva; fo-
ram, no entanto, seus seguidores que sintetizaram
suas idéias no modelo IS-LM, o qual relaciona os
mercados de bens e servigos com o monetario, de-
terminando a renda e a taxa de juros para um equi-
librio macroecondmico. Dentro desse arcabougo
tedrico keynesiano, os autores fazem uma sintese
dos fundamentos dos mercados financeiros e a im-
portincia da moeda na economia. Esses aspectos
estdo apresentados nos trés primeiros capitulos,
enfatizando como se d4 o equilibrio macroeconé-
mico na determinacio da renda e da taxa de juros.
A introdugio macroecondmica, essencial para os
objetivos do livro, termina no quarto capitulo com
uma concisa apresenta¢io do balango de pagamen-

Hoffmann representa uma grande contribuigio
para a literatura sobre distribui¢ao de renda, de-
sigualdade e pobreza no Brasil. Seguramente ele
passard a ser referéncia obrigatéria a partir de
agora para os estudiosos do assunto no Brasil. Ele
facilitara bastante a didética sobre o assunto no
pais, além de servir aos pesquisadores e estudio-
sos como uma referéncia bem consolidada ¢ or-
ganizada.

Alexandre Rands Barros
Departamento de Economia, Universidade
Federal de Pernambuco

tos e das diversas politicas cambiais, com um re-
sumo sobre a recente politica cambial brasileira.
A principal contribui¢do dos autores reside nos
temas abordados nos capitulos § a 9, nos quais os
autores mostram, de forma diddtica e simples, a
estrutura do mercado financeiro nacional, os princi-
pais produtos, as caracteristicas dos principais titu-
los do sistema financeiro nacional — CDB, NTN,
LTN, BBC, Letras de Cimbio, A¢des, Debéntures
e muitos outros —, a funcionalidade desses merca-
dos, algumas praticas operacionais, bem como os
métodos de avaliagdo do risco da atividade banci-
ria. O livro consegue combinar aspectos especificos
dos produtos bancarios com os métodos de avalia-
¢do financeira de diferentes instrumentos financei-
ros publicos e privados. Como nio poderia faltar,
no ultimo capitulo da segunda parte, sio mostra-
dos os modelos basicos de avaliagdo de risco da
atividade bancria, exigindo do leitor conhecimento
sobre matematica financeira, mas sem exageros. O
passo seguinte, com base nesse capitulo, é compreen-
der os principais mercado de risco: os derivativos.
O mercado de derivativos cresce dia-a-dia no
Brasil tanto em volume como em diversidade de con-
tratos, atendendo 4 demanda dos participantes des-
se mercado. N terceira parte, a qual se refere ao
sistema e a0 mercado financeiro brasileiros, os ca-
pitulos 10 a 15, os autores procuraram sintetizar
os principais conceitos desse sofisticado mercado
de risco, restringindo-se aos mercados futuro e de
opgoes. O livro apresenta um resumo ¢ uma boa
bibliografia para leituras complementares no final
de cada capitulo.
Ernesto Lozardo
Professor de Economia da FGV-SP
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Uma Visdo Critica da Repressdo Financeira

Marcos Antonio Macedo Cintra

Campinas, Editora da Unicamp/FAPESP, 1999

Qual a razio de se discutir hoje uma teoria
que foi a base de politicas econémicas adotadas por
paises latino-americanos nos anos 70? Uma visdo
critica da teoria da repressdo financeira mostra que
essa discussdo ainda € central para entender as re-
lagGes entre paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento, o papel das politicas recomendadas pe-
los organismos multilaterais e mesmo a dinidmica
que comanda a acumulagdo de capital no merca-
do financeiro internacional. Originada a partir da
dissertacao de mestrado de Marcos Antonio Ma-
cedo Cintra, defendida no Instituto de Economia
da Unicamp, e de pesquisa efetuada pelo autor den-
tro do Programa de Formagio de Quadros Profis-
sionais do Cebrap, a obra analisa os pressupostos
tedricos daquilo que foi a base das politicas de li-
beralizagio adotadas por Argentina, Chile e Uru-
guai nos anos 70. Partindo de um quadro mais
geral que inclui liberalizagdo comercial e restri¢cio
fiscal como meios de promover a estabilizagio eco-
némica e o desenvolvimento, o autor enfatiza a
parte financeira das reformas liberalizantes, defen-
dida pela teoria da repressio financeira.

Elaborada por Ronald McKinnon e Edward
Shaw no inicio dos anos 70, a teoria da repressio
financeira diagnosticou o subdesenvolvimento co-
mo sendo basicamente um produto de dois fato-
res: a escassez de poupanga e as distor¢des impos-
tas por politicas governamentais que tendiam a
alocar a maior parte dos poucos recursos financei-
ros existentes em projetos de investimento carentes
de justificativa econdmica. Com base nesse diag-
néstico, a terapia proposta era o desmantelamento
dos instrumentos de politica financeira — limites
de taxas de juros, aplica¢des compulsérias em de-
terminados setores ¢ outros mecanismos de con-
cessdo de crédito seletivo —, para fazer com que
emergissem taxas de juros realistas, permitindo
uma seledo, via for¢as de mercado, de projetos de
investimentos suficientemente rentdveis para supor-
tar o efetivo custo do capital, dadas as condi¢des
de escassez de poupanca. Adicionalmente, como
parte das economias atrasadas tendia a apresentar
inflagdo crénica, as altas taxa de juros emergen-
tes apoés a liberalizagdo seriam desejaveis no sentido
de persuadir os poupadores a manter suas pou-
pangas sob a forma de aplica¢des financeiras, re-
sultando em diminui¢io do consumo e maior
disponibilidade de recursos para o investimento.
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Seguir-se-ia um processo de “aprofundamento fi-
nanceiro”, correspondente ao aumento do estoque
de ativos financeiros em relagio ao produto, indi-
cando a maior disponibilidade de recursos para o
financiamento do investimento.

O interessante é que o autor aproveita a for-
mulag¢do de que parte a teoria da repressio finan-
ceira para introduzir algumas discussdes centrais
dentro da teoria econdmica. A primeira se refere
a um determinado significado que se atribui ao
termo “poupanga”, o qual, alids, aparece implici-
to na maior parte das terapias ortodoxas de esta-
bilizacdo defendidas ainda hoje. O autor esclare-
ce que a identidade macroecondmica entre poupan-
¢a e investimento ndo expressa, absolutamente, que
aquela é condigdo da existéncia deste, ou seja, que
a poupanga macroecondmica financia o investi-
mento. Expressa, simplesmente, o fato de que a
decisdo de investir gera um determinado tipo de
gasto que, contabilmente, corresponde a parcela da
renda que ndo ¢ dispendida em consumo. Trata-
se de uma grandeza contdbil, residual, em nada
relevante do ponto de vista da determinagio do
investimento. Desfazendo uma confusdo muito ha-
bitual, o autor mostra que o investimento depen-
de, sim, da existéncia de crédito, que corresponde
a aceitagio, por parte de algum agente econdmi-
co que controla ou detém liquidez, de confia-lo ao
investidor produtivo para que ele o imobilize em
algum projeto de investimento.

Em seguida, com base nos conceitos keyne-
sianos de finance e funding, o autor mostra que o
crédito tem duas dimensdes basicas. A primeira se
refere A relativa autonomia dos bancos na criagio
de moeda, com base no manejo das reservas banca-
rias sob forma fracionaria. Essa é a origem primor-
dial do fundo finance, que apesar de constituir uma
fonte fundamental de crédito, tende a disponibi-
lizar recursos em prazos muitas vezes incompati-
veis com o periodo de maturagio do investimen-
to. Dai a importéncia de que o sistema financeiro
desenvolva mecanismos de consolidagio financeira
do investimento, ou funding, em que institui¢des
financeiras ndo bancdrias intermediam a compra
de agoes e titulos de divida emitidos por empresas
pelos poupadores a partir de sua massa de rique-
za acumulada, ou poupanga financeira. Essa massa
de riqueza constitui um estoque e nio deve ser con-
fundida com o fluxo contibil correspondente a



poupanga macroecondmica. Aquela pode apoiar
o alongamento das dividas das empresas de forma
mais compativel com o fluxo esperado de retorno
dos investimentos realizados, mas nio constitui
teoricamente uma pré-condi¢io do financiamento
do investimento, como de resto exemplificam os
processos de desenvolvimento de alguns paises asia-
ticos, fortemente apoiados no sistema bancario.

A partir dai, o livro avanca no esclarecimento
do papel do crédito bancirio e da poupanga finan-
ceira na dinimica recente dos mercados financei-
ros internacionais. Aqui, o autor destaca basica-
mente dois movimentos. Em primeiro lugar, os di-
ferentes tipos de instituigbes financeiras passaram
cada vez mais a invadir os campos de atuagido que
até entio thes eram alheios. Mesmo empresas pro-
dutivas passaram a atuar no mercado, emitindo
titulos de divida e gerenciando diretamente suas
aplicagées financeiras. Em segundo lugar, os pré-
prios instrumentos financeiros vém se modifican-
do substancialmente, com perda de importancia
dos depésitos a vista e a proliferacdo das chama-
das “quase-moedas”, ou seja, ativos monetirios
remunerados com elevada liquidez. Isso resultou
numa mudanga na forma de as instituigdes finan-
ceiras administrarem suas estruturas ativas e pas-
sivas. A maior necessidade de garantir liquidez exi-
ge que 0s recursos correspondentes também sejam
mantidos sob forma mais liquida, o que significa
comprar titulos que tenham mercados secundarios
bem organizados que permitem a qualquer tempo
a liquidagio dos papéis para fazer face aos even-
tuais saques.

Para o autor, essa evolugio dos padroes de
atuagio nos mercados financeiros, em grande medi-
da produto das politicas de desregulamentagio e
liberalizagio financeira adotadas por parcela signi-
ficativa dos paises desenvolvidos, vem obscurecen-
do a distin¢io entre moeda e poupanga financeira
enquanto fontes de financiamento. Se ¢ verdade
que a poupanga financeira, ou renda pretérita acu-
mulada, adquiriu enorme importancia como fon-
te de crédito no periodo recente, também se obser-
va que o sistema ndo conta com autonomia sufi-
ciente para prescindir do Estado como emprestador
de dltima instancia e, no limite, financiador de po-
sicbes através da emissdo de moeda primaria.

O livro retoma, entdo, as questdes colocadas
inicialmente pela teoria da repressdo financeira,
visando mostrar que o movimento de liberalizagdo
financeira dos anos 80 e 90 gerou, de fato, algo
como um “aprofundamento financeiro”, aumen-
tando a capacidade de alavancagem e de extensdo
de crédito, em escala mundial. A liberalizagdo fi-
nanceira continua, portanto, na pauta dos paises

em desenvolvimento, uma vez que a integragao ao
sistema financeiro internacional acena com a pos-
sibilidade de superar os obstaculos referentes ao
financiamento do investimento. Contudo, a ques-
tdo crucial é que, embora a existéncia de um sis-
tema financeiro desenvolvido seja condi¢do funda-
mental da existéncia de crédito de longo prazo, este
nio deriva automaticamente daquele, requerendo
primordialmente condi¢des macroecondmicas re-
lativamente estdveis e expectativas de realizacdo de
lucros. Isso significa que, ao contrario do que de-
fendeu a teoria da repressdo financeira e também
do que é sustentado atualmente por grande parte
do mundo académico, o desenvolvimento dos pai-
ses de industrializacio tardia continua dependen-
do de algo que a liberalizacio financeira, por si s0,
nio pode trazer. Mais do que isso, por forgar uma
convergéncia a padroes de atuagdo vigentes na es-
fera internacional, a liberalizagio financeira, leva-
da ao limite, acaba impondo a eliminagdo dos ins-
trumentos de politicas de coordenacio dos inves-
timentos, uma vez que a fungio destes é justamente
direcionar o comportamento do mercado. A con-
clusdo é que, distanciada de uma estratégia de de-
senvolvimento, a abertura financeira tende a pro-
duzir ciclos curtos de endividamento que acabam
por aumentar significativamente a vulnerabilidade
da economia.

O mérito do livro, portanto, € procurar re-
colocar a questio do desenvolvimento no debate
da liberalizagio financeira, mostrando a fragilidade
do embasamento tedrico das politicas que estio na
origem daquilo que se convencionou chamar “Con-
senso de Washington”. E certo que, desde os anos
70, a bandeira da liberalizagio financeira mudou
de tom, ganhou contribui¢des, sofreu adaptagdes,
especialmente a chamada “literatura sequencial”,
em que se enfatiza a ordem das varias medidas que
compdem as reformas liberalizantes. Ela continua,
no entanto, a ser amplamente defendida como te-
rapia para paises de industrializagdo tardia, ainda
que ndo haja evidéncia historica de sua contribui-
¢io para a superagdo do subdesenvolvimento. O
desafio do mundo subdesenvolvido, portanto, nio
se refere a como empreender a liberalizagio finan-
ceira no momento e na seqiiéncia corretos, mas
como criar um conjunto articulado de oportuni-
dades de investimento e contar com recursos finan-
ceiros em quantidade e prazo compativeis com sua
realizac¢ao.

Maria Luiza Levi

Mestre em Economia pelo Instituto de Econo-
mia da Unicamp e Doutoranda em Ciéncia
Politica na Bosforo University, Istambul

181



