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O livro Financial Liberalization and Economic Performance: Brazil at the
crossroads, de autoria do Prof. Luiz Fernando de Paula, fornece uma avaliagdo sistematica
e competente do processo de liberalizagdo financeira no Brasil. Seus onze capitulos estdo
estruturados em trés partes. Apos o capitulo introdutdrio, a primeira parte engloba os
capitulos dois a seis e trata da abertura da conta capital e financeira, seus determinantes,
forma e efeitos sobre o comportamento geral da economia brasileira. A segunda parte
(capitulos sete a dez) avalia o processo de aumento da participagdo do capital estrangeiro
no setor bancario. O ultimo capitulo consolida os resultados obtidos. H4 um claro fio
condutor por toda a obra: a busca de desmistificagdo do discurso convencional acerca dos
supostos beneficios da liberalizagdo irrestrita do mundo das finangas. Conforme o
eminente economista liberal Jagdish Bhagwati (1998) ja havia nos alertado, os defensores
da liberalizagdo financeira sustentam seus argumentos em ideologia e auto-interesse e nao
em solida fundamentagdo tedrica e empirica. Bhagwati sugeria haver um complexo Wall-
Street-Tesouro, com amplos tentaculos capazes de projetar globalmente os interesses da
alta financa estadunidense. Reproduzia-se, entdo, o quadro ja apresentado por Karl Polanyi
em sua 4 Grande Transformag¢do e recentemente analisado por Epstein e Carrick-
Hagenbarth (2010).

Com este espirito, o capitulo dois de Financial Liberalization and Economic
Performance faz ampla revisdo da literatura tedrica e empirica sobre as vantagens e
desvantagens da maior integragdo entre o mercado financeiro doméstico e o internacional.
De Paula mostra que, baseada na hipdtese dos mercados eficientes, a literatura
convencional, de recorte neoclassico, supde que a livre mobilidade de capitais permite a
alocacdo mais eficiente da poupanga em nivel internacional, potencializando o crescimento
e maximizando o bem-estar. Paises com escassez de poupanca absorveriam o capital
excedente vindo das nagdes ricas. Crescimento com estabilidade seria o resultado natural
obtido por quem adotasse a agenda de reformas liberalizantes do Consenso de Washington.
Por outro lado, a literatura critica, de cepa keynesiana, sugere o oposto: a liberalizagdo
financeira ampliaria a instabilidade macroeconémica, reduzindo o potencial de

crescimento das nagdes periféricas.
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Para avaliar a experiéncia brasileira, os capitulos seguintes tratam da evolugao da
economia a partir dos anos 1990 (capitulo trés), das transformag¢des nos marcos
regulatorios que moldam as transagdes financeiras entre residentes e nao-residentes
(capitulo quatro) e do debate normativo em torno da pertinéncia ou nao de tornar o real
uma moeda plenamente conversivel, no que se convencionou chamar de “hip6tese Arida”
(capitulo cinco). Esta parte do trabalho culmina com uma analise econométrica estruturada
para testar as relagdes entre liberalizag@o financeira, desempenho econdmico ¢ estabilidade
macroecondmica. Em linha com a literatura empirica internacional dominante, de Paula
ndo obteve resultados capazes de corroborar a hipotese de que a ampliagdo da liberalizagdo
financeira estaria associada a crescimento com estabilidade. Da mesma forma, nao foi
possivel sustentar a hipétese liberal autdctone de que a maior conversibilidade da conta

capital e financeira permitiria reduzir as taxas de juros.

No que tange a ampliagcdo da presenca estrangeira no setor bancario nacional, de
Paula organiza seus argumentos de forma semelhante: parte da andlise mais geral sobre os
aspectos tedricos, estratégicos ¢ normativos associados ao processo de internacionalizagdo
dos grandes conglomerados financeiros (capitulo sete). Na sequéncia, analisa 0 movimento
de forte penetragdo do capital estrangeiro neste setor no mundo em desenvolvimento,
especialmente na América Latina (capitulo oito) e no Brasil (capitulo nove), nos marcos
das dinamicas nacionais de consolidagdo bancaria. Por fim, o capitulo dez busca
evidéncias empiricas capazes de sustentar a hipotese convencional de que os bancos
estrangeiros seriam capazes de reverter o quadro de ineficiéncia na oferta de crédito no
Brasil. O autor conclui que os grandes bancos estrangeiros ndo tiveram um desempenho
significativamente superior aos bancos privados nacionais. Pelo contrario, revelaram
politicas de crédito mais conservadoras, ndo sendo capazes de liderar o processo de
consolidacdo do setor que se seguiu a estabilizagdo monetaria. Cabe lembrar que, quando
da eclosdo da crise financeira global, o sistema bancario nacional era dominado pelos
bancos publicos federais e pelos grupos financeiros privados nacionais. Coube ao primeiro
grupo atuar ativamente para evitar o racionamento de crédito, secundado pelo setor
privado nacional (com importante defasagem no tempo). Portanto, a preservagdo de uma
estrutura bancéaria controlada domesticamente parece ter sido importante para a
recuperagdo da economia brasileira.

A teoria econOomica convencional, especialmente o assim chamado “novo-
consenso macroecondmico”, produziu arranha-céus de certezas em alicerces de ilusdes. A
abundante literatura p6s-crise financeira global tem revelado os limites daquela perspectiva
e as relagdes, por vezes espurias, entre academia, politica e mercados. Economistas
proeminentes deram credibilidade as teorias liberalizantes, sob aplausos dos operadores
dos mercados financeiros e aceitagdo conveniente dos formuladores de politica economica.
Desta combinagdo nasceu o processo mais intenso de desregulamentagdo financeira pds-

crise de 1929. Da desregulamentacdo vieram as recorrentes crises financeiras. O grande
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publico tem no oscarizado documentario Inside Job uma ilustragdo contundente desse
fendmeno. Académicos, estudantes, profissionais especializados e pessoas interessadas em
se aprofundar neste tema t€m em Financial Liberalization and Economic Performance:
Brazil at the crossroads um trabalho sistematico, rigoroso e sobrio. Longe de ser um libelo
oportunista, ele reflete a consolidacdo madura de pesquisas realizadas no ambito da
tradicdo keynesiana. Para esta, as economias de mercado sdo intrinsecamente instaveis.
Para se obter pleno emprego, boa distribuigdo de renda e estabilidade, o Estado deve
cumprir um papel regulador ativo. Tais conclusdes ndo se baseiam em modelos abstratos
construidos com hipoteses reducionistas, irrealistas e auto-centradas. Sao, sim, o resultado
de longa reflexdo teorica, observacdo da realidade historica e busca de solidas

regularidades empiricas.

De Paula mostra que as op¢des de politica econdmica, tais como a estratégia de
liberalizag@o financeira, ndo sdo neutras do ponto de vista distributivo ou mesmo Pareto-
otimas. Ha vencedores e perdedores. No periodo de predominio das finangas globalizadas
¢ desregulamentadas, a vitéria do setor financeiro deixou um rastro de empresas
inviabilizadas, governos endividados e trabalhadores desempregados. A crise financeira
global e, mais importante, as estratégias de socorro dos grandes grupos financeiros,
revelam que este segmento nao perdeu poder. Para que o Brasil ndo incorra, novamente, no
erro de construir suas politicas ptblicas com base em ilusdes produzidas pelos mercados
financeiros e seus ide6logos economistas, trabalhos como o de Paula sdo essenciais.

Em tempo, segue havendo uma importante lacuna na literatura: trabalhos que
demonstrem, com evidéncias robustas, que a liberalizagdo financeira foi capaz de produzir
crescimento com estabilidade nas economias emergentes, em geral, ¢ no Brasil, em
particular.
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