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INTRODUÇÃO: 
 
 Após a crise de 2008, uma nova abordagem parece ter ganhado força no interior do Banco de 

Banco de Compensações Internacionais, ou Bank of International Settlements (BIS). As interpretações 

trazidas pelos economistas ligados ao Federal Reserve e ao Fundo Monetário Internacional (FMI) sobre 

as causas do colapso do sistema bancário dos Estados Unidos não eram compatíveis com o que os 

pesquisadores do BIS observavam naquele momento: um ambiente financeiro internacional cujos 

indicadores apontavam instabilidade, expansão excessiva de crédito, supervalorização de ativos 

financeiros e ausência de medidas macroprudenciais e de cooperação mundial nas conduções de 

política monetária. 

 Essa visão aprimorada recentemente dentro do Bank of International Settlements (BIS) tem uma 

raiz fundamental na diferenciação entre os fluxos de capital líquidos e os brutos. A presente pesquisa, 

por sua vez, busca analisar criticamente os principais tratados dos pesquisadores nos temas que 

envolvem fluxos de capital, poupança externa, ciclos financeiros e outros pontos importantes. Para isso, 

foi importante segmentar a revisão bibliográfica nas temáticas a fim de aprimorar o trabalho. Ainda, o 

objetivo proposto no presente trabalho é entender a aproximação dessa abordagem nova com uma outra 

escola de pensamento econômico: a keynesiano-estruturalista. 

 

DISCUSSÃO: 

 

 O ponto de partida das críticas do BIS aos postulados considerados ortodoxos está em Borio e 

Dysiatat (2010). Os autores questionam a interpretação chamada de “excesso de poupança”, que 

colocava a responsabilidade da crise de 2008 nos países superavitários em conta corrente, uma vez que 

o capital fluiria desses países para os deficitários, financiando booms de crédito nesses últimos; e as 

expectativas ex ante de poupança teriam superado as expectativas ex ante de investimento nos países 
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superavitários, forçando um ciclo mais prolongado de taxas de juros mais baixas pelo mundo, em 

especial aquelas de ativos em dólar (Bernanke, 2008). 

 Associar os desequilíbrios globais nas transações correntes como financiadores de expansão de 

crédito não considera, no entanto, a diferenciação entre fluxos de capital brutos e líquidos – esses, 

incapazes de explicar as dinâmicas financeiras e as flutuações nos estoques financeiros nos mercados. 

Na prática, ainda, os acúmulos de ativos de ativos em dólar por parte dos países superavitários (China 

e outros asiáticos) não estavam nos títulos financeiros privados que colapsaram na crise, mas sim em 

títulos públicos. Os créditos do “subprime” (como ficou conhecido) eram ativos comprados por bancos 

privados especialmente na Europa e no Reino Unido (Borio e Dysiatat, 2010). 

 Ainda, a distinção entre poupança e financiamento seria crucial para entender o boom de crédito 

sendo assim a taxa de poupança pouco capaz de explicar as condições de financiamento das 

economias. Como alternativa, Borio e Dysiatat (2010) propõem a abordagem do “excesso de 

elasticidade”, colocando os fatores monetários e financeiros no centro e que possui dois pilares – a 

expansão de crédito e o rápido aumento nos preços dos ativos – os quais conseguem explicar os 

desequilíbrios financeiros. Essa visão, por sua vez, derivou grande parte dos modelos e propostas do 

BIS a partir de então. 

 Borio (2013) busca trazer um modelo de ciclo financeiro que acomode as premissas da 

abordagem do excesso de elasticidade – mudanças no crédito privado em relação ao PIB e preços dos 

ativos. Em Kumhof, Rungcharoenkitkul e Sokol (2020), é proposto um modelo de Dinâmica de Equilíbrio 

Estocástico Geral diferenciando tanto poupança e financiamento, quanto os fluxos líquidos dos fluxos 

brutos – como visto, duas tarefas fundamentais para o entendimento do sistema monetário e financeiro 

internacional. O trabalho busca modelar toda a abordagem teórica, colocando como variável centrar os 

fluxos brutos de capital e, assim, matematizando o conceito de “excesso de elasticidade” – em detrimento 

da centralidade dos fluxos líquidos e o “excesso de poupança”. 

 Outro ponto importante nas contribuições recentes do BIS é o conceito de “original sin redux”. O 

chamado “pecado original” ficou conhecido como a dependência de alguns países pelo financiamento 

externo, especialmente por aqueles denominados em dólar (Einchengreen e Hausmann, 1999). O 

“original sin redux” seria uma nova realidade do descasamento entre as moedas. Antes, o tomador de 

empréstimo, pelo descasamento, não demandava títulos em moedas instáveis, de países que “cometiam 

o pecado original”. Com o desenvolvimento do sistema monetário e financeiro internacional, os 

detentores de moedas conversíveis, principalmente do dólar, construíram ferramentas financeiras para 

se protegerem do descasamento monetário, deixando o pecado original com uma nova roupagem, em 

que o emprestador se responsabiliza pelo risco - esse, na sua maioria, são países emergentes (Bertaut, 

Bruno e Shin, 2020). 

 

CONCLUSÕES: 
 
 Elaborada a abordagem recente no BIS, é possível encontrar algumas relações com a assim 

chamada visão keynesiano estruturalista. Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) também colocam os 
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fluxos brutos de capital no centro do debate, em que os determinantes financeiros se conectam às 

decisões de investimentos e aos ciclos de liquidez internacional. A presença de Keynes (1930, 1941) 

está sutil na visão do BIS quando há a elaboração de uma proposta de economia monetária, 

praticamente citando o termo keynesiano “economia monetária de produção”. Além disso, a estruturação 

central das noções keynesiano-estruturalistas considera o conceito de hierarquia de moedas. Nele, a 

composição hierárquica entre as moedas é a principal característica, com a moeda-chave se 

posicionando no topo da hierarquia, por desempenhar as três funções da moeda em âmbito internacional 

(Prates, 2005; De Conti, Prates e Plihon, 2014). Por fim, o BIS, mesmo sem citar diretamente ou com 

muita veemência, incorpora em sua abordagem do “excesso de elasticidade” a teoria da instabilidade 

financeira de Minsky (1977). 

 O resultado primordial da pesquisa é a potencial aproximação entre as duas visões, distantes 

geograficamente, ideologicamente e até na metodologia, carrega grande dúvida. A hipótese é de que, 

de fato, a realidade da economia internacional e o empobrecimento dos postulados “mainstream” 

(incapazes de sustentar suas justificativas para os colapsos na macroeconomia convencional) acabaram 

por acender alerta nas diversas casas e escolas de economia, ortodoxas ou heterodoxas. No final das 

contas, a realidade parece ter “batido na porta” dos pesquisadores do BIS. 
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