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Para minha companheira e amante, Luana.



As técnicas do dinheiro, como todas as técnicasespondem
pois a uma procura expressa, insistente, longameametida. Quanto
mais um pais economicamente € desenvolvido, maisrsplia a
gama dos seus instrumentos monetarios e dos sstranentos de
crédito. Com efeito, na unidade monetaria interpael, as
sociedades tém cada qual o seu lugar, umas maidlgiadas,
outras a reboque, outras pesadamente penalizadadinfeiro é a

unidade, é também a injustica do mundo.

Os homens tém mais consciéncia do que se podepiar su
desta visédo e das consequéncias que ela acarretayaovez (porque
o dinheiro rapidamente se pfe a servico das téenda dinheiro).
Um ensaista (Van Ouder Meulen) observa, em 1778, lgndo os
autores de outros tempos, “dir-se-ia que ha nagji@s com o tempo
devem tornar-se extraordinariamente poderosas eaeuhteiramente
pobres”. E um século e meio antes, em 1620, ScigeoGramont
escrevia: “o dinheiro, dizem os sete sabios da @ré€ o sangue e a
alma dos homens, e aquele que ndo o tem caminhto raptre os
Vivos.”

Fernand Braudel

A moeda é nossa, mas o problema é de vocés.

John Connally
(Secretario do Tesouro Norte-Americano)
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RESUMO

Nos ultimos vinte anos do século XX, os Estadosdbmidesfrutaram de um
consideravel grau de liberdade para conducdo depslitica econémica, a despeito da
expansdo desmesurada de seus déficits em transem@estes. Em contraste, os demais
paises, sobretudo aqueles que promoveram a limgab dos fluxos de capitais e a
desregulamentacdo de seus sistemas financeiro®naesi encontraram significativas
dificuldades na conduc¢éo de sua politica econérdieédo as necessidades de se compensar
os efeitos deletérios dos movimentos dos capitateiros, entdo, livres e expandidos. O
objetivo deste trabalho consiste em mostrar comocasacteristicas do atual Sistema
Monetéario Internacional, Délar-Flexivel, criam opomridades assimétricas entre os paises
para promocao de politicas voltadas ao desenvohtomecondémico, moldando, em grande

medida, a competicdo entre os principais estaduemas do centro do sistema mundial.
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INTRODUCAO

As Ultimas trés décadas do século vinte exibiramsideraveis transformacoes,
sobretudo, no mundo das financas, cujos efeitos r@tdado profundamente as atuais
trajetérias de desenvolvimento econémico de diteepaises. Desenvolveu-se com vigor um
novo sistema monetario internacional, Dolar-Flelxivgarcado pela desregulamentacéo das
mais importantes pracas financeiras do mundo e petame liberdade gozada pelos
movimentos de capitais financeiros, agora alfoosadias suas antigas amarras legais e

institucionais.

Tais amarras e regulamentacdes difundiram-se, ipaimeente, durante o regime
monetario de Bretton Woods (1947-1971), no qualvBouma notdria preocupacao de se
garantir as autoridades nacionais a autonomia s@gagara promocao das politicas publicas
voltadas ao desenvolvimento social e econémicoeSfladue ficou por conta dos controles
sobre os movimentos de capitais financeiros deo qundzo, identificados como a principal

fonte de instabilidade e de ruptura das trajet@easrescimento econémico.

No entanto, no inicio da década de setenta, rompseaos acordos de Bretton
Woods, o que abriu espaco para a reconstrucao dsistema econdmico liberalizado e
desregulamentado, em parte semelhante ao da déeasimte, sobretudo no campo das
finangas. Presenciou-se uma auténtica restaurdgiiallda ordem financeira internacional no

final do século XX, chamada de globalizagé&o finamace

Parte esmagadora dos centros universitarios e geemsa mundial vem tratando os
acontecimentos recentes de modo no minimo otiraistaitico. Eles os interpretam como um
fendbmeno inexoravel e patrocinador do desenvolvimeonvergente e harmonizador entre as

diversas nagbes do mundo. Neste novo mundo likadai e integrado, ndo haveria espaco
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para os estados nacionais de natureza intervestaencaracteristicos do periodo de Bretton
Woods. Alguns profetas da globalizacdo passaratépgea identificar o fim dos estados ou,
pelo menos, o enfraquecimento de sua importanciavolucdo e no desenvolvimento dos

poVoS.

Nao é dificil perceber, depois de duas déecadagrdpaganda liberal, que o téo
afamado crescimento convergente e homogeneizadwronérreu. As estatisticas e 0s
acontecimentos historicos recentes revelam a enoomeentracdo do poder e da riqueza em
pouquissimos paises; vale dizer, “0 que se tern @ist expansdo geométrica da polarizacéo
entre paises e entre classes sociais, nos pafkedrializados como nos paises periféricos.”
(Fiori, 1997: 88). Todavia, mais importante do gefitar a concepgcéo convencional acerca
do fendbmeno da globalizacéo e de seus promissessbramentos, € interpreta-los a luz da
competicdo monetéria e financeira entre os primgipstados nacionais do centro do sistema
mundial. “No caso da globalizacdo, o que em geealv& ocultado pela sua ideologia
econdmica séo as relacdes assimétricas de podenieatdo que estdo na sua origem e que

explicam a sua expansao e a sua originalidadedanan” (Fiori, 1997: 88).

Essas transformacdes ocorridas no sistema mongtéioacional, principalmente, no
mundo das finangas, est@o relacionadas com a m&gé® estratégica muito bem sucedida
dos Estados Unidos na defesa de seus interessedanmr, sobretudo, na defesa da posicéo

de sua moeda como a principal moeda de referémeianacional, a partir de 1979.

Como resultado, os Estados Unidos tém sido o pahdeneficiado pelo modo de
operacdo do atual padrdo monetério internaciomas, gesfrutam de consideravel liberdade
para a conducdo de sua politica econémica. Emspélavras, o fato de inexistirem pressdes
para que os Estados Unidos corrijam seus desatpslibas contas externas, possibilita-lhes

operar sua politica econémica do modo que melhes tonvém. Por outro lado, os demais
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paises acabam por alienar, em graus diferenciadas, potenciais de crescimento a medida

gue vém promovendo a liberalizacao e desregulag@nide seus sistemas financeiros.

S&o duas as principais questdes que este trabladihdeaa. Em primeiro lugar, por que
razdes os Estados Unidos ndo se véem compelid@ssi@raseus sucessivos e crescentes
déficits em transacdes correntes? Em outras palaguais sdo os alicerces da economia
norte-americana que |lhes garantem desfrutar delewad® grau de endividamento externo
sem contrapartidas na conducao de sua politicabetoa? Em segundo lugar, quais razoes
levaram os demais paises do centro do sistema atuadimplantarem programas de
liberalizacdo e de desregulamentacdo financeird®@ ®fi@er, quais motivacdes impeliram
essas economias a desmontarem suas estruturagtdegsl responsaveis pela contencédo das
pressdes oriundas dos movimentos de capitais dapeos, fonte principal de instabilidade e

ruptura?

Portanto, o objetivo da presente dissertacdo @tilisomo o atual sistema monetario
internacional, o regime Dolar-flexivel, interfera competicdo entre os estados nacionais do
centro do sistema mundial, ou seja, por que motiesprocessos de liberalizacdo e
desregulamentacdo financeiras, marcas mais impestaio atual sistema monetario, tém
favorecido a economia norte-americana e cerceadpossibilidades de desenvolvimento
econdmico dos demais paises que entraram no “ggglobalizacdo financeira.

O enfoque tedrico adotado neste trabalho priviledigs aspectos basicos. Em
primeiro lugar, destaca-se a forma como o sistemaetario internacional funciona, isto €,
como a liquidez e a demanda efetiva internacioc@igportam-se, a fim de sancionar as mais
diversas transagfes economicas entre diferentéesiadCom efeito, isto da ao pais emissor da

moeda-chaveum papel central, ja que ele controla a ofertaritecipal moeda de referéncia

! Aquela que funciona como principal referéncia gar&ransagées internacionais.
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internacional. Em segundo lugar, ressaltam-secasflitos interestatais sobretudo, as

rivalidades entre as grandes poténcias mundiais, @as condicionam as estratégias e
aliancas entre as diferentes na¢cdes do mundo, aqiliéa ou dificulta a implementacao de
projetos de desenvolvimento nacional, dependendimngartancia de determinado pais na

geopolitica internacional.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forn@in@eiro capitulo pretende definir
uma perspectiva tedrica acerca do atual padraotaramenternacional, cujos pontos de maior
destaque sdo: i) o modo que a liquidez do sistergariéla; e ii) se existe algum tipo de
restricdo sobre a politica econémica do pais demiraobre as das demais economias.

No segundo capitulo, busca-se compreender as mO#saque moldaram as
estratégias geopoliticas, sobretudo, a estraté@gta-americana, e que levaram a emergéncia
de uma ordem financeira como a atual, marcada awitawdte pela desregulamentacao e
liberalizacdo do mundo das financas. Ademais, senake a importancia que os controles de
capitais financeiros de curto prazo detiveram needeolvimento econdmico durante o
regime monetario de Bretton Woods.

Por fim, no terceiro, investiga-se como o padratabBlexivel, a partir de um exame
de suas caracteristicas, vem favorecendo os Estdwid®s ao assegurar & moeda norte-
americana o topo na hierarquia monetéria intermatie, por outro lado, como o sistema
passou a restringir, em graus diferenciados, asrtwpdades para promocao do

desenvolvimento econdmico nas demais economia®masi que aderiram a globalizacao

financeira, em particular, nos principais paiseseltro do sistema mundial.

2 Ver Medeiros & Serrano (1999).
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CAPITULO |

ALGUMAS ANALISES ACERCA DO ATUAL SISTEMA MONETARIO

INTERNACIONAL

O objetivo deste capitulo é definir alguns corse andlises tedricas indispensaveis
para o entendimento do funcionamento do atualmsatsonetario, o Dolar-Flexivel. Para
tanto, destacam-se dois pontos: (i) as questdativesd a provisdo da liquidez de um sistema
monetario internacional, mais precisamente porsjoanais o pais emissor da divisa-chave
pode expandir ou contrair a liquidez do sistemaeté@nio internacional; e (ii) quais restricdes
poderiam incidir sobre a politica econbmica do paisissor da moeda-chave e quais
poderiam incidir sobre a politica econémica dosalemaises.

Para tanto, deve-se notar, inicialmente, que destteérico a respeito do
funcionamento de um padrédo monetario nao é simjdlegie um sistema monetario ndo pode
ser apenas definido abstratamente sem qualqueéoetam os acontecimentos historicos. As
Moedas e as técnicas monetarias e financeiras sjae@mpanham sao instituicdes e, como

tais, tém suas caracteristicas definidas histoecé Suas existéncias e formas estao
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condicionadas ao momento historico a que pertent®&mo, sera preciso, muitas vezes,
especificar o periodo no qual se esta trabalhaadon de se definir com mais precisao
determinados conceitos e relagdes tedricas, aitlesigelimita-los no tempo. Por outro lado,
o estudo do atual padrdo monetério exige que smucklminimamente sobre o modo de
operacado do arranjo monetario de Bretton Woods, adestacar com maior rigor as origens
e as marcas mais particulares do atual padréo aramet

Optou-se por realizar, primeiramente, uma leitdgaquatro importantes referéncias
tedricas acerca do tema. Nao se pretendeu fazeesumo do trabalho de cada autor, mas,
sim, uma leitura interpretativa daquilo que sequlger mais interessante para o propoésito
deste trabalho. Ademais, preferiu-se apresentadparadamente, destacando uma sec¢ao para
cada um, com o intuito de aprofundar as contrilegg@dividuais e facilitar a elaboracéao de
uma sintese com possiveis criticas e sugestdodima gecao do capitulo.

Nesta Ultima secao, a 1.5, é apresentada a pevspacalitica a ser adotada. Houve a
preocupacéao de se sublinhar as divergéncias, aslem@ntaridades e as similitudes entre os
quatro autores referenciais. Além do mais, nestacseontribuicdes mais pontuais de outros

autores foram agregadas as interpretacdes e aositosndiscutidos anteriormente.
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1.1- Centrélia e Penlands: Assimetrias de Poder
It will surely be understood, once this is realized
that monetary problems and policies look quite
different according as they are regarded from the
standpoint of the “central’ country, or from that
of one of the othergHicks, 1989: 122).

A economia internacional constitui-se de diversamemias nacionais, teoricamente
soberanas, as quais realizam as mais diversas¢faes comerciais e financeiras entre si.
Internamente, as respectivas moedas nacionais sagasi como padrdao de valor nas
transacgdes entre residentes. Por serem soberasas, &onomiasio se submetem a um
poder central supranacional, que Ihes definariori, uma moeda de referéncia internacional,
ou seja, um padrdo de valor nas transacfes emnéesgde diferentes paises. Deste modo, as
transacBeiternacionaisddo-se, a principio, sem nenhuma regra monethrigatoria. Em
outras palavras, a escolha da denominacdo mondt#iaontratos comerciais e financeiros
internacionais é feita pelos agentes econémicoslédoes no negdécio, podendo recair sobre
qualquer moeda, sejam as nacionais conversives, (@lar, etc.), ou as moedas-mercadorias
(ouro).

Nas relacdes econbmicas entre agentes de dispaiges, havera, na maioria dos
casos, o interesse de cada um de garantir que m®@e@da doméstica seja denominativa dos
contratos, ja que ninguém quer trabalhar com risobial nos seus balancetes, salvo se
prevalecer a expectativa de uma variacao favoravembio. Quando predominam objecbes
de ambos os agentes ao uso da moeda do outrbzacéi de uma terceira moeda passa a ser
uma alternativa bastante provavel.

Como hipotese analitica, Hicks assume que ha us) pélentralia cuja moeda de
emissdo (ocen) é utilizada em todas as transacdes externas &mdes as economias

nacionais, além de cumprir a funcdo de moeda dacaésaCentralia Os demais paises sao

chamados d®enlandse possuem um sistema monetario que trabalha cas moedas: o
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cent para transacdes externas; pemny para as transacdes entre residentes. Em res@mo, h
um unico pais cuja moeda domeéstica ndo s6 cumpeenamente a funcdo de padréo de
valor, como também o faz para todas as transag@esas dos paises integrantes do sistema
econdmico internacional (Hicks, 1989: 122).

Num sistema monetario tal qual o descrito acimpomto central a ser analisad@ é
existéncia de diferentes problemas monetarios, emtr a Centralia e as Penlands,
decorrentes de distintos processos de ajustes pava desequilibrios nas contas externas
(Hicks, 1989: 122).

No caso de qualquétenland como apenas controla a ofertapnniese nao a de
cents sua atuacdo no mercado cambial depende do eslegeatsno seu Banco Central. A
acumulacdo de reservas cambiais (cents) varia delaacom os resultados globais do
Balanco de Pagamentos (BP): se favoraveis, osuesamumentam e quando desfavoraveis,
diminuem. Assim, somente &enlandscom estoques elevados estardo aptas a fixar suas
taxas de cambio.

Nas Penlands quando ocorrem déficits em Transacbes Correnigs), (néo
compensados por fluxos de capitais autbnomos, ipnesse a taxa de cambio e as
possibilidades de conduc¢do da politica econdmitzs @itoridades locais tornam-se restritas.
Segundo Hicks (1989), para enfrentar tal contexs, autoridades poderiam utilizar,
inicialmente, as reservas cambiais disponiveis aacB Central. No entanto, por serem
limitadas e n&o tendo as autoridades controle ssbaeoferta, as reservas cambiais n&o
seriam uma boa alternativa para ajustes mais ptofue duradouros. Em segundo lugar, as
autoridades poderiam estimular resultados maisrdaets na balanga comercial, mediante
politica de substituicdo de importacbes e de e#bimaa exportacdes. Isso requereria, no
entanto, algum tempo para que surtisse efeito.

First, it is unlikely that there will be any actipnot completely disruptive, which
will quickly restore the current import-export balze. Even the most drastic
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restrictions on imports will take time to take effaef only because those coming
up to be paid for have been contracted for in adearthe contract must be
carried out, if there is not to be a default on(Hicks, 1989: 124).

Em terceiro lugar, haveria a possibilidade de sevalerizar o cambio, a fim de
melhorar o saldo comercial. Porém, pelas mesmé@esazxpostas acima, “A depreciation of
the exchange will also take time to affect the enirbalance” (Hicks, 1989: 124). Como
altima opc¢éo, poder-se-ia elevar as taxas de jsobse 0os depdsitos de curto prazo com o
intuito de atrair capitais externos, o que alivdaai escassez a@ents arrefecendo, todavia, o
crescimento interno da economia.

Superavits no BP ddenlands para Hicks (1989), representam aumentos dasvesser
decents o que torna possivel o surgimento de pressOeioharias. Tais pressdes decorrem
das expansdes indesejaveis da oferta monetarimanédou do excesso de demanda externa
sobre a capacidade instalada.

Percebe-se que n&enlands independentemente do resultado no BP ser positivo 0
negativo, € factivel a ocorréncia de interferén@aternas, desejadas ou ndo, sobre a sua
politica econdmica.

No caso da&Centralia a relacdo entre os resultados das contas exteraadinamica
interna da economia se da de maneira completardédatente do que ocorre n&enlands
haja vista que a oferta dents moeda de denominagéo das obrigacdes de todas sEs Mo
exterior, esta sob o seu controle. Hicks (1989)emtanto, restringe sua investigacdo sobre a
Centraliaa situagdo em que o valor de sua moeda ndo estéadma nenhum outro ativo.

Various plans for such pegging [fixacdo do valor ¢ent a outro ativo]
will doubtless come to the mind of the readers:di@ they not what discussions
of international monetary policy are commonly atloait? | shall not venture to
say much about therit.is more to the point in this place to attend tbe prior
(j;g)stion: what is to happen if there is no such gdgrifo meu] (Hicks, 1989:

Quando a moeda de referéncia internacionak(d funciona sem lastr@ Centralia

€ capaz de transferir o 6nus de seus desequilibri@éxternos aos demais paiseslas
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palavras de John Hicks: “In its absence [do lastifojne monetary policy of Centralia is
entirely passive, adjustment is left to be madethwy other countries, the lands in the
terminology we have been using.” (Hicks, 1989: 126)

Pelas hipoteses do modelo, superavits no BEaralia implicam necessariamente
deéficits em pelo menos unfdenland Para aCentraliaz ndo haveria problemas acumular
cents Ja para aBenlandscom déficit no BP, tal situacdo seria insustentaeelongo prazo,
pois dependeria do estoque de resem@st§ no Banco Central

Por sua vez, déficits no BP dzentralia ttm como contrapartida pelos menos uma
Penlandacumulando reservas na forma amts Quando os déficits no BP dzentralia
ocorrem em funcdo de ganhos de produtividade Rexdands verifica-se um processo
autocorretivo de deflacdo raentralia e de inflacdo na®enlands Ao tornarem-se mais
competitivos, os produtos dd@enlandsampliam sua participacdo no mercado interno da
Centralia, o que tende a deprimir a producéo e os precemivdg daCentralia O decorrente
desaquecimento da economia repercute sobre assoexternas, induzindo a sua corregao
(Hicks, 1989: 126).

Diferentemente, quando os desequilibrios originande aumentos autbnomos da
demanda interna d@entralia, como, e.g., politicas fiscais expansionista§eatralia nao
precisa equilibrar seus déficits em TC, pois elas@re com o problema da restricdo externa
de escassez de divisas comdPaslandsdeficitarias. Isso porque a divisa-chave do siatem
monetario internacional é a sua moedadn), cuja oferta esta sob seu controle, e seu valor
nao se prende a nenhum outro ativo, o que vialslizeexpansao sem restricoes.

The other way in which a Centralian deficit mightee about would be an
increased demand by Centralians for Penlands goedsich could happen
independently of any change in production costg. Mbst interesting case of this
is when it is engineered by an expansionary padicihe Centralian government,

which (since the supply of cents is under its owntrol) is not obliged by
external constrain to balance its budget — in aegse(1989: 126 e 127).

% Tal como foi discutido anteriormente.
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Assim, 0 excesso de gastosClentralia responsavel pelos seus déficits globais no BP,
acarreta uma expansdo do produto e/ou da inflagdalgumasPenlands sem qualquer
pressdo interna r@entraliapara alterar tais desajustes

It thus appears that when a number of countriesteading together, and

the currency of one them is accepted to be thenatenal currency (...) the

others may be subjected to “import” deflation orflation coming from the

central country, even when in that central courihgre is neither (its price-level

being fairly stable)(Hicks, 1989: 127).

Em resumo, o fato de @entralia deter o privilégio de controlar a oferta da moeda
internacional, quando esta trabalha sem lastrabeatd do dever de auferir os fluxos de
divisas que Ihe permitem cumprir suas obrigacotsriacionais. ACentralia poderia, dessa
maneira, efetuar gastos externos excessivos oizaedoliticas compensatorias, contra
tendéncias de desaceleracdo da economia, semrgptdetom pressdes externas restritivas.
Diferentemente, para &enlandsdeficitarias, faz-se necessario a implementacaoettidas
de ajuste, pois precisariam ou elevar sua captdgativisas internacionais e/ou reduzir seu
nivel de gastos. J& @&enlandssuperavitarias teriam seus niveis de produto @rdeos
passiveis de serem influenciados pelo comportameai® autoridades monetarias da
Centralig, visto que a variagdo no nivel de gastos autdbnaraGentraliarepercutiria sobre o
comportamento das exportacdoes Baslands alterando o desempenho da economia como
um todo, em termos de produto e de precos.

Um sistema monetario internacional, amparado em mmmeda nacional sem lastro

garante imensa liberdade a politica econbmica dé pamissor dessa moeda e,

simultaneamente, transfere o processo de ajustdenosis paises, mais precisamente, sobre a

* E importante perceber que ndo ha muito espacoaarentos de precos dentro da Centrélia induziets p
expansédo do nivel de gastos internos, visto que meds ndo ha limites as importacdes, as quaipetmm
diretamente com o0s nacionais. Assim, tentativasldeacdo de precos diminuiriam a competitividade do
‘centralians goods Por outro lado, £entraliapode estar trabalhando abaixo do pleno-emprego.

® Hicks (1989) se propds a analisar o funcionameletoum sistema monetario internacional marcado pela
auséncia de qualquer tipo de lastro para a prihnipada internacional. Logo, as conclusfes alcag;aqui se
restringem a esse tipo de sistema.
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conducdo de suas politicas econdmicas. Nao setelismui se tais transferéncias sao
desejaveis ou ndo. O que chama atencdo € a capaddamposicdo dos ajustes pelo pais
central aos demais. Infere-se, assim, uma enorsimetsia de poder entre &enlandse a

Centraliapara a implementacéo de politicas econémicas.
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1.2 - Os Fluxos de Recursos de um Sistema Monetatigernacional
The opening of the question of cash flows
supporting international liabilities throws new
light on balance of payments problems and the
dominance of financial factors in determining
exchange rategMinsky, 1993: 14).

Numa economia capitalista moderna, a capacidadeuquegente tem de efetuar
gastos transcende ndo somente as variacdes deodeu ge compra decorrentes de seus
fluxos de renda, mas também transcende ao seuipmgioque de riqueza acumulada ao
longo do tempo. A prética do endividamento, ou ,sajdransferéncia de recursos entre
agentes, através das atividades bancarias tradisierdos mercados de capitais, permite aos
agentes ampliarem seu poder de compra para alépatdmar garantido pela sua riqueza
previamente acumulada e pelos seus fluxos de revidie dizer, como alternativa ao
autofinanciamento, os agentes econdmicos podenarcaptursos de terceiros a fim de
financiar seus projetos de gastos, através daag¢ép de diversos instrumentos de divida.

As operacdes de endividamento estdo descritas adsndetes das unidades
econdmicas. Além de todo e qualquer lancamento embalancete ser compensado no
proprio balancete por outro movimento de igual valginal oposto, os passivos (obrigacdes)
emitidos por um agente representam ativos finab€eaujos proprietarios sdo unidades
diferentes daquelas que as emitiram. Para Minsgg)l a sustentacdo dessas posicoes
passivas provém da competéncia dos agentes emfhobi®s de recursos no presente e no
futuro. Isto porque todas as dividas se definemocpraomessas de pagamentos futuros, e suas
quitacdes sO se sucederdo caso 0 agente emisgassivo consiga auferir fluxos de caixa
minimamente condizentes com os valores de suagadivEm resumo, a idéia em destaque é

a de que oestoquegle obrigacbes financeiras estabelecem compromasdsansferéncia

futura de recursos.
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A capacidade de endividamento de todo agente depmdeu potencial de captacdo
de fluxos de caixa ao longo do tempo. Tais fluyEsa as firmas, advém basicamente dos
lucros esperados e do grau de liquidez dos seussatla as familias tém nos salarios a sua
principal fonte de recursos, e os governos aufeosmseus fluxos através das receitas
tributarias e da emissao de “new debts to ‘payro#ituring debts.” (Minsky, 1993: 13).

A partir de entdo, o conceito de liquidez deve esgtendido ndo apenas como um
atributo de um ativo, como Keynes havia desenvolvidas também como “a flow concept in
that assured periodic flows of income ‘liquidifybiseholds, businesses and governments.”
(Minsky, 1993: nota 10). A possibilidade de se gssa fluxos periddicos de fundos permite
a determinado agente econbmico alcangateris paribus graus mais elevados de
endividamento. Em outras palavras, a possibilidddese tornar mais liquido liga-se
diretamente a capacidade de endividamento do agentestédo, que, por sua vez, depende
da habilidade do agente em adquirir fluxos de caoxkbongo do tempo.

Quando se investiga o comportamento das estrulerasmpromissos financeiros dos
agentes econdmicos, a andlise torna-se bastaetessante, visto que o cumprimento e a
consolidacéo dos passivos se vinculam diretamenteesempenho da economia ao longo do
tempo. As expectativas dos agentes a respeito tdoofda economia condicionam as suas
condutas na busca por oportunidades de lucro. Uista manifesta-se nas estruturas de
compromissos financeiros das unidades econdmicagatdo lancamento de novas posi¢coes
ativas e passivas relacionadas as novas decis@msttee de endividamento. O sucesso, ou
ndo, das condutas assumidas repercute sobre aiaprépnjuntura econdmica e,
consequentemente, sobre as proximas decisfes s gagssim, sobre as posi¢des ativas e

passivas dos agentes no fufuro

® Esta é a esséncia da hipétese da instabilidadeciira. Ver Minsky (1993, pg. 2, 3 e 4).
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Visualizando a economia internacional, ou melhasistema monetario internacional
(SMI), a légica do endividamento se torna mais dewan os fluxos de fundos que sustentam
os valores dos ativos financeiros incorporam aiségumovidade: o risco cambial. Quando as
receitas estdo denominadas em uma moeda diferentqud denomina as obrigacoes,
mudancas nas taxas de cambio ganham grande rakey@are a determinacdo do grau de
liquidez e de solvéncia dos agentes.

Teoricamente, o sistema monetario internacionall8Elve ser capaz de sancionar os
fluxos internacionais de comércio, de renda, deréstinos e de todo tipo de investimento,
produtivo ou de carteira, entre as economias nagoMais precisamente, o SMI tem como
funcdo primordial estabelecer um arranjo que gaestenha e distribua a liquidez necessaria
a todas economias nacionais, de maneira a possilik devedoras o cumprimento de suas
obrigacbes, sem o comprometimento dos termos da tlessas economias. Para tanto, o pais
emissor da moeda internacional cumpre um papeheissepois é este que determina o modo
pelo qual a liquidez do sistema é administrada.

Na investigacdo acerca do SMI, a andalise da esérdiu Balanco de Pagamentos (BP)
dos paises € o ponto central, porque descreveurssflque dao sustentacdo as posicoes
passivas assumidas por aqueles que formam o S§4bhexr: as economias nacionais. Grosso
modo, ha quatro contas basicas dos BPs:

1) As rendas liquidas recebidas ou enviadas ao ex{&id:);

2) O saldo da balanca de bens e servigos, mais d@speutinte, a balanca comercial e a
balanca de servigo ndo fatores (B&S);

3) Os movimentos de capital de longo prazo (CKLP),gosis descrevem os fluxos

financeiros internacionais no mercado de capitais

" No mercado de capitais sdo negociados os titelonétlio e longo prazo. Tanto o mercado acionam@miguo
mercado de titulos de divida de médio e longo pfazem parte do mercado de capitais. Em algunegqgier
ndo haver um mercado de titulos divida de longagresenvolvido, os conceitos “mercado de capitais”
“mercado acionario” tornam-se sindbnimos.
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4) Os movimentos de capital de curto prazo (CKCP), sae os fluxos dos mercados
monetéarios internaciondis as variacdes nos estoques do ativo-lastro do @ido exista.

A quarta conta atua como movimentos de capitaispeosatorios no Balanco de
Pagamentds De acordo com Minsky, “The short term capital mxments are the adjusting
factors which assures that the balance of paynmieaitnces.” (1993: 15). Mais adiante, o
autor continua e a define: “The fourth tier is averment of short term bank assets or
liabilities” (1993:17).

Vista a estrutura do Balan¢co Pagamento, foca-selisgensavel papel exercido pelo
pais central no que diz respeito a provisdo daide minimamente condizente com as
necessidades das demais economias nacionais. RaskyM1993), é imprescindivel que o
principal credor do SMI, o pais com grande capagdde acumulacado liquida de ativos no
exterior (conta 3 < 0), seja também o principaébsdor de capitais de curto prazo (conta 4 >
0). Este tipo de comportamento prové a circulagiawstante dos fluxos de fundos entre os
diversos paises e, com efeito, a sustentacdo dagps passivas em todo o sistema tornam-
se mais provaveis.

Pela nomenclatura descrita anteriormente, a exypiénglesa do século XIX e a
norte-americana do p6sSQuerra até 1971 mostram que ambas as contas 01(€odfa
Corrente do BP), exibiram resultados ligeiramemt&tiyos na maioria dos anos. Por sua vez,
a conta 03 (CKLP) apresentava resultados negatyas,foram compensados por saldos
positivos na conta 04 (CKCP). Tanto EUA quanto dtgyra assumiam posi¢des passivas de
CP, ao captarem depositos através de seu sistearadiro, como também, posi¢des ativas

de LP, as quais criavam a liquidez indispensav&Mo(Minsky, 1993).

8 “*O mercado monetario é o mercado atacadista (gegdantidades) para compromissos financeiros rde cu
prazo (em geral, at¢ um ano). O mercado monetat&rnacional inclui: operagbes bancarias tradiégna
[basicamente empréstimos para o exterior] e opesacdm euromoedas [operacdes bancarias tradicinogis
euromercados].” (Roberts, 1999: 47).

® O primeiro autor a trabalhar com esta idéia foau®@s Kindleberger.
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Para o autor, € evidente que os ajustes ndo samaiitos e nem ha quaisquer
tendéncias ao equilibrio. No entanto, o0 mecanisoewgbiliza os ajustes do BP pela conta
04 é a politica monetaria. A atracdo de capitamt@ce via manejo das taxas de juros sobre
os depositos de curto prazo. No caso da Inglatduante o padrdo ouro classico, quando
havia pressdes indesejaveis sobre a paridade dadwiauro com a libra, o0 Banco da
Inglaterra elevava as taxas de curto prazo, o geerttadeava uma série de ajustes.

The Bank of England reacted to the outflow of dmjdraising the bank
rate. All short term rates rose with the bank raféis meant that underwriting
costs rose and arbitrage among issues led to aimiseng rates. The rise in rates
decreased the new long term issues that came tménket. This led to a fall in
Britain’s tier three deficit. This together with amchanged surplus on the sum of
tier one and two led to a net short term capitawflto Britain. (Minsky, 1993:
18).

Em resumo, destacou-se acima as condicfes, seduimd@y (1993), para o bom
funcionamento do SMI e o principal instrumento plesi@ do BP.

Uma importante observacdo a respeito dos sistemasetarios internacionais
integrados financeiramente deve ser destacada. rf\Mie capital markets are integrated
internationally the equilibrating movements ocaurthe long term and short term financial
markets not on the goods and services mark@irisky, 1993: 18). O padrao Libra-Ouro é
uma ilustracdo disso. “In the heyday of the Golhdard financial transactions ended any
outflow of gold and allowed for the reflux of gold the Bank of England.” (Minsky, 1993:
18 e 19).

Caso o SMI se caracterize pela presenca de alguegracao financeira, a falta de
coordenacdo entre a politica monetéria de difesepééses tende a gerar pressées sobre o
cambio, em graus diferenciados, dependendo do @a#mdes deslocamentos de capitais,
cujo principal impulso é o de seguir os difererccide juros, vdo comprometer a autonomia da

politica econdbmica interna, justamente, porque &sta que ser conduzida de forma a

arrefecer as pressoes indesejadas sobre a tax@oc@®iiando em segundo plano as metas
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internas. Assim, um problema presente nos SMisregpeito a busca das autoridades
monetarias de diferentes paises por distintosiebgetle politica econdmica.

Outro tipo de problema comum ao SMI se vincula passes com déficit em
Transacfes Correntes, que tém apenas acessooresiitfinanciamentos de longo prazo.
Nesta conjuntura, pressdes sobre a taxa de camngens cedo ou tarde e obrigam o governo
a tomar providéncias. As principais possibilidasi@s: i) elevar a taxa de juros de curto prazo
com a finalidade de atrair capitais e aliviar astas externas, levando em conta, contudo, que
tal medida expande o endividamento, restringe scoreento e da somente um pouco mais de
vida as contas externas; ii) utilizar as resernva®8dnco Central, o que se configura como
uma solucédo conjuntural, pois ha um limite impgs&to estoque acumulado; e iii) realizar
uma desvalorizacdo da moeda nacional, com o onwsickentar a divida externa quando
mensurada em moeda doméstica.

Como conclusao final, vale ressaltar, mais umage&,0 bom funcionamento do SMI
exige que os fluxos de recursos circulem por todst@ma. Trata-se da circulagéo de capitais
de curto e longo prazo. O carater sustentavel do &4 vinculado a forma pela qual as
contas de capitais do pais central se comportamekagéo ao resto do mundo. Esse pais deve
ser capaz de fornecer fluxos capitais de longogoeazzao mesmo tempo, captar recursos de
curto prazo, através de um sistema financeirodimei profundo, de maneira a equilibrar seu

préprio BP e, simultaneamente, prover a liquidesidtema monetério internacional.
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1.3 — Possiveis Restricdes a Politica Econdmicalais Central
Neste novo padrdo o dolar continua sendo a
moeda internacional. Sé que agora finalmente
livre das duas limitagcbes que tanto o padréo
ouro-libra, quanto o ouro-délar impunham aos
paises que emitiam a moeda chay®errano,
1999: 10).

O pais emissor da moeda que serve de referén@aop@MI| caracteriza-se pelo fato
de desfrutar de grande liberdade para realizac@waolitica econémica, dado que goza de
poucas restricdes oriundas de suas contas extebeas. desequilibrios no Balanco de
Pagamentos (BP) podem ser corrigidos sem que sg@ssario recorrer a processos de
ajustes internos tais como 0s que ocorrem nas deetanomias. Esta liberdade, da qual
desfruta o pais central, € uma marca dos sisteroastérios cuja divisa-chave esta lastreada
em alguma moeda-mercadoria e, de maneira mais fwrtatual sistema monetario, o padréo
dolar-flexivel, que ndo se assenta sobre lastigralg

Para Serrano (1999), o saldo daosvimentos de capitais compensatoie&C), uma
das contas pertencentes a estrutura do BP de eugbais, é o conceito chave para se
entender a caracteristica mencionada acima docpatsal’. Como primeira leitura, por
movimentos de capitais compensatoripgra o pais central, compreendem-se tanto as
variacdes em ourgvO), quanto asariagdes liquidas nos ativos de curto praXACP).
Formalmente, tem-se o seguinte:

CKC =VO + VACP
E, de maneira mais geral, observa-se que:

SBP =TC — CKA = CKC

SBP = (X — M + RLE) — (VALP) = VACP + VO

19 Foi Charles Kindleberger o primeiro autor a trasmovimentos de capitais de curto prazo como mewios
de capitais compensatérios para o Balango de Pajasndo pais central.
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Onde (SBP) é o Saldo no Balanco de Pagamentos; ¢TSaldo em Transacdes
Correntes; (CKA) o Saldo da Conta de Capitais Aomdos; (CKC) o Saldo da Conta de
Capitais Compensatorios; (X — M) a Balanca Benewi§s Nao-Fatores; (RLE) a Renda
Liquida com o Exterior; (VALP) a Variacéo LiquidagiAtivos de Longo Prazo; e (VACP) a
Variacdo Liquida dos Ativos de Curto Prazo.

Diferentemente, akeituras tradicionais limitam-se a considerar apenasvasiacfes
nas reservagvO) comocapitais compensatoriq€KC) do BP de qualquer pais. Ou seja:

CKC =VO
SBP = (X—-M + RLE) — (VALP + VACP) = VO

De acordo com esses modelos tradicionais, quanthyegtiga 0s sistemas monetarios
internacionais lastreados em algum ativo, a criad@diquidez depende do saldo final do
Balanco de Pagamentos do pais central. Déficitaqagntes nesse balanco sdo fundamentais
para se fazer frente as necessidades de crescidestiperacdes comerciais e financeiras de
todo o mundo. Do contrério, politicas restritivasnar-se-do praticas comuns aos demais
paises do sistema, devido justamente a escassaeidale pagamento internacional (moeda
chave), o que inviabilizara a efetivacdo das trgiss poténcias e desejadas pelas economias
nacionais.

Por outro lado, os saldos negativos no BP do paisal, a despeito de fornecerem a
liuidez almejada para o sistema como um todoyeteemn pressdes sobre a paridade cambial
entre a moeda-chave e o lastro, basicamente peg@sta modificando a relacdo entre as
guantidades de ouro e da moeda internacional. Tadavestabilidade cambial entre estes
dois ativos, ouro e divisa-chave, é uma condgiée qua norao funcionamento do SMI, uma
vez que, ocorrendo desvalorizagbes, os agentesaidudas posicdoes em moeda-chave em

busca de outras posi¢des que sustentem os valersgu$ estoques de riqueza. Logo, a
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divisa-chave deve preservar seu poder de comprlegéio ao lastro para se manter no topo
da hierarquia monetéaria.

Em termos tedricos, esta se considerando, explieitée, que 0s aumentos na oferta
de meios de pagamentos do SMI, istbreg quantidade de ativos de curto prazo denominados
na moeda chaVe devem seguir as expansdes da oferta de ouran adi se preservar a
paridade entre ambas. Implicitamente, esta-se slopqne a velocidade de circulagdo do
lastro (ouro) é constante, pois, do contrario, ungsma quantidade de ouro seria capaz de
lastrear um volume maior de fluxos denominadosiviaaichave (Serrano 1999: 04 e 05).

Percebe-se, portanto, nesses modelos tradicianaisisténcia de um conflito entre a
provisao de liquidez ao SMI e a necessidade deeseqvar a paridade cambial da moeda-
chave com o lastro do sistema. O afamado Dileniritfen **.

Ao se retornar grimeira leitura exposta, na qual osmovimentos de capitais
compensatorioslo BP do pais central incluem, além dasiacbes de reserva/O), as
variacbes dos ativos de curto pra@dACP), o Dilema de Triffin deixa de existir (Seno:
1999: 05). Para o pais emissor da moeda chavsultago em Transacdes Correntes somado
a variacao liquida de ativos de longo prazo (X + RLE - VALP = -W) é compensado pelos
movimentos de capitais de curto prazo (VACP = W)taedo mudangas nos estoques de
ouro (VO =0).

A respeito de sua origem, os fluxos de investimel®curto prazo (VACP) provém
dos excedentes dos paises com superavits glob&PR ,nos quais vao preterir a possibilidade
de acumular ouro, aplicando, sim, em ativos comnagdiquidez, significativa seguranca e
alguma remuneracao. Os “superavitarios” depositus fundos na praca financeira do pais

central, fazendo com que os fluxos que sairam maaale investimentos de longo prazo

1 Robert Triffin foi o primeiro autor a identificar conflito inerente ao pais central de um sisternaatério
internacional que trabalha com lastro para suarr@poeda de referéncia.
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retornem a economia do pais central. O professoar8e descreve essa idéia da seguinte
forma:
Os demais paises que em conjunto terdo um salditivposa BP n&do vao
acumular ouro e sim aplica-lo em ativos de altalidigz no préprio pais central.
Isso quer dizer que, para o0 pais central, todo lsaegativo da BP causado
pelo grande VALP positivo serd compensado exatarmeot um fluxo de curto
prazo (VACP negativo), o que significa que a va@glas reservas em ouro é
exatamente zero (de fato se definissemos o saldmaete como movimentos de
ouro a BP estaria, nesse caso, sempre em equilif8errano, 1999: p 2 e 3).

Para o professor, € como georresse uma elevacao da velocidade de circuldgéo
ouro, o0 que tornaria desprezivel a necessidade daraentar a oferta de ouro para suprir, de
forma sustentavel, a demanda por liquidez no SM§ satisfacdo dependera, na verdade, do
poder do sistema financeiro do pais central enn atiaos financeiros atraentes para que parte
dos agentes do SMI possam aplicar seus “superavits”

Se quisermos podemos supor tambéem que o “multguicanonetario” do
ouro é igual a um (na medida em que 0s bancos nd@dupem ouro), mas por
conta do crescimento continuo tanto dos valore¥AeP quanto de VACO (i.e.,
dos fluxos brutos de capital) a velocidade de dacéio da moeda metalica
cresce continuamentéSerrano, 1999: 05).

Em outras palavras, o SMI funciona através da leigéo mais intensa dos recursos
disponiveis, gracas a capacidade de o sistemacé@ivando pais central captar, ampliar e
redistribuir os recursos que 14 foram depositaesrano, 1999)

O instrumento fundamental para o funcionamentordaecto do SMI, como descrito
acima, € a taxa de juros basica de curto prazicadat na economia do pais central. A

determinacdo dessa taxa pelas autoridades moseadérigais central ocasiona movimentos de

capitais, os quais séo atraidos pela remunerag@oyasca e elevado grau de liquidez e

12 Destaca-se uma observacdo importante a respeffoedativo se esta analisando a velocidade dela@u, a
saber: “Poderiamos fazer o mesmo raciocinio ema®igha oferta de moeda fiduciaria do pais centmalreés
do ouro). Neste caso se supusermos que a baseamardgste pais esta constante e que seus balgws cr
moeda a partir de um “multiplicador monetéario” t&mbconstante, o0 M1 deste pais néo crescera. Messte n
caso, se o déficit na Balanca de pagamentos caysadem VALP positivo for compensado por um VACP
negativo nao faltara liquidez internacional, apemaelocidade internacional de circulagio destadamaeescera
continuamente.” (Serrano, 1999: 5 e 6).
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profundidade do sistema financeiro daquele paise Weer, tal sistema é controlado pelo
Banco Central do pais central, que, através daidafi das taxas de juros basicas de sua
economia, manipula a capacidade de atracdo pateodnsi de parte da riqueza financeira
disponivel no mundo e, com isso, a propria liquidezSMI. Olhando para as variacfes de
ouro no BP, percebe-se que: “De fato o sistemaidnacatravés do Banco Central do pais
dominante evitando que o ouro circule para forpais” (Serrano, 1999: 4). E, para tanto, o
pais central se faz valer das taxas de curto meam forma de arrefecer as pressfes para a
saida do ouro.

A partir desta leitura, o professor Serrano afiqua o Dilema de Triffin perde a razéo
de ser, visto que as pressdes sobre a taxa dec@mtre o lastro e a moeda chave séo
controladas mediante a manipulacdo das taxas densracdo dos depdsitos de curto prazo
(1999: 05).

Por outro lado, a liquidez do SMI fica garantidgartir do momento em que a
economia do pais central amplia a velocidade drileicdo do ouro através, em primeiro
lugar, da captacdo de recursos de curto prazo segundo, da concessdo de empréstimos e
investimentos de longo prazo. A economia centeddatha como um banco para todo o SMI,
captando em curto prazo e emprestando a longouBra,1as palavras do professor Serrano:

Finalmente é importante ressaltar que, nos termosndsso esquema, todo o
ajuste é feito num esquema no qual a variavel iaddente é a taxa de juros do
pais central. Logo se trata de um sistema ondepalto de vista do ouro, a
velocidade de circulacdo aumenta continuamente @atdo de vista da moeda
emitida pelo pais central sua quantidade cresceogadamente e é determinada
pela taxa de juros escolhida pelo pais central. tRao, apesar da
conversibilidade em ouro, trata-se de um sistemgua a moeda do pais central
€ inteiramente endodgengserrano, 1999: 6 e 7).

Um outro ponto importante apresentado pelo profed& respeito a dois tipos de
restricobes sobre a politica econdbmica do pais aengjuando os sistemas monetarios

internacionaise assentavam sobre algum lasti@retton Woods e Padréo Libra-Ouro). Em

primeiro lugar, o pais central ndo podia realizzsvalorizacbes nominais de sua moeda em
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relacdo ao ouro. Caso houvesse desvalorizacdeagedes econdmicos de todo o SMI
buscariam redirecionar suas aplicacdes tanto pat@aquanto para os ativos denominados
em outra moeda capazes de preservar seu valolagiageo lastro do sistema. O relevante a
se observar € que as desvalorizagcbes minariam igdpoda moeda chave no SMI em
detrimento de outras moedas que conseguissem $errnamo moedas fortes.

Em segundo lugar, a ampliacdo frequente do passiterno liquido do pais central,
isto é, a formacao de déficits cronicos em Trars&@rrentes (STC < 0), comprometeria a
posicdo da moeda do pais central. Surgiria a ndeeesde se captar mais recursos de CP do
que se emprestaria a LP (VACP > VALP), a fim decempensar o resultado negativo em
TC, sem que se recorresse as variagdes nas regerecaso (VO). Desta forma, mesmo que
se evitasse as alteracfes nas variagcdes das esenvaprimeiro momento, estariam sendo
expandidas as obrigacoes externas medidas em oyraisicentral (Serrano, 1999: 06).

O atual sistema monetario internacional, o padédardiexivel®, possibilita aos EUA
financiarem seus déficits no BP com a emissdo mesatle curto denominados em sua
moeda, igual aos padrbes anteriores. Contudo, anjarrmonetéario atual, por ndo estar
lastreado em nenhum ativo, ou seja, por viabilZélutuacdo do dolar em relacdo ao ouro,
permite aos EUA efetuarem desvalorizacdes de seaanguando lhes convém. Nao subsiste
mais a primeira restricdo descrita anteriormentpade emissor da divisa chave. Nao ha mais
limitacdes a politica cambial do pais central (&=or 1999, 11 e 12).

A segunda restricdo também cai por terra quandoamja monetario dolar-flexivel
passa a reger o SMI. A impossibilidade de o pair@leefetuar saldos negativos em TC deixa
de existir, porque a denominacdo monetaria do ymassiterno do pais central faz-se em sua
moeda e ndo mais, em ultima instancia, em ouraat®rklevante é que o ddélar ndo possui

mais conversibilidade fixa e garantida pelas adéates monetérias em relagdo ao ouro ou a

13 Cuja importante caracteristica é o fato de suadmaiave trabalhar sem lastro.
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qualquer outro ativo do SMI, ao contrario, o ataabnjo monetario € totalmente flexivel
nesse sentido. Visualizando as contas do BP, o qmisal restringe osnovimentos de
capitais compensatorio§CKC) apenas asariacoes liquidas dos ativos de curto prazo
(VACP)* os quais podem ser acumulados sem restricéo, engsemdo a raz&do entre este
fluxo de capitais e as variacdes liquidas dos att® longo prazo (VACP/VALP) cresce
continuamente. “A outra vantagem para os EUA dé&razia de conversibilidade em ouro é a
eliminacao pura e simples de sua restricdo extgi®arrano: 1999, 11).

As razbes para o término das duas restricoes, dedberrano (1999), reside no fato
de o ddlar ter permanecido sendo a principal resdevvalor do sistema, mesmo depois do
término da paridade fixa entre 0 ouro e o doélam ®&aro lado, sua condicdo de mais
importante reserva de valor do SMI deveu-se aoisegu‘Como o dolar é o meio de
pagamento internacional, a unidade de conta nosratos e nos precos dos mercados
internacionais acaba por se tornar também a pehcégerva de valtr (Serrano, 1999: 11).

Em resumo, a possibilidade dos EUA ampliarem opassivo externo liquido, em
primeiro lugar, e gozarem de grande liberdade pammover a politica cambial que
almejarem, em segundo lugar, constitui-se numa itapte novidade do atual SMI, o padrao

dolar-flexivel.

4 Nao existe mais a conariacdes de our¢vO).
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1.4 — A Moeda Financeira
Tanto as analises do “risco inflacionario”,

quanto a visdo convencional de que o dolar é
uma “moeda fraca” por causa da extensao da
divida externa e do déficit publico dos EUA, nao
passam de variagbes em torno do conventional
wisdom econdmico, que se revelam manifestacdes
acriticas de um senso comum pouco rigoroso e
sem qualquer valor explicativo no mundo poés-
Bretton Woods(Tavares e Melin, 1997: 66).

A transicao do sistema monetario internaciondBiggton Woods para o padrao dolar-
flexivel € fundamentalmente marcada por uma tramsfgdo sofrida pelo doélar norte-
americano como divisa-chave do sistema. O dolaeframericano deixou de ser um padrao
de valor rigido e converteu-se numa moeda finaacel denominacdo em ddlar para
qualquer tipo de operacao internacional indepeerde,grande medida, da paridade dessa
moeda com quaisquer outros ativos. Com efeito, megsmando o dolar mostra-se
supostamente combalido, ndo ocorrem fugas sighifasade suas posi¢cdes. A moeda norte-
americana foi capaz de conservar e fortaleceissusde moeda-chave do SMI, a despeito
de seu poder de compra alterar-se consideravelnaniengo das Ultimas duas décadas
(Tavares & Melin, 1997.

Durante o regime de Bretton Woods (BW), o délabathou, sobretudo, como uma
reserva de valor, além, é claro, de atuar comoadeidie conta e meio de pagamento. A
defesa da conversibilidade ddlar-ouro a uma taxa fiii um dos pilares para a estabilidade
do proprio sistemd A importancia desta relacdovariavel (taxa de cambio fixa) entre a

divisa chave e o lastro define Bretton Woods comopadrdo monetaridgido. Ademais,

porque existiam fortes e difundidas praticas &S aos movimentos de capitais, as quais

13 \/er o gréfico 01 na pagina 48.
'® Ou seja, a capacidade de a moeda norte-amerieanana reserva de valor confiavel.
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tiveram a condescendéncia da poténcia hegendnastrajetérias das taxas de cambio das
economias nacionais, no geral, acompanhavam de pervolucdo de seus saldos em
TransacOes Correntes. Deste modo, as reservasriaane&ambiais - dolares - dos Bancos
Centrais tornaram-se indispensaveis instrumentos pa&stabilidade do sistema de taxas de
cambio fixas:® Portanto, pode-se definir também Bretton Woodsacam padrdo monetario
dereservas
Do final dos anos setenta em diante, um outr@rsgtmonetario, diferente de BW,
passa a operar tacitamente. O délar americano peoea sendo a mais importante moeda
internacional. Nesse novo sistema, o principal @spa ser sublinhado situa-se no fato de a
denominacdo dos contratos comerciais e financewosrrer independentemente do
comportamento dos mercados nacionais de cambianMa#ierando seu valor em relagéo ao
antigo lastro, o ouro, como também, em relacdoudm® moedas nacionais, o délar norte-
americano nao perdeustatusde moeda de referéncia para o SMI, porém deixoexdecer
em grande medida a funcéo classica de reservdate va
N&o se trata de reserva de valor como um padraoetdoio classico, o

que continua preocupando 0os monetaristas de dieetti@ esquerda, que insistem

em ver 0 risco sistémico como decorrente da “fraglleda moeda americana e

da ruptura das paridades de seu poder de compratdrés demais moedas

internacionais relevanteg¢Tavares & Melin, 1997: 64).

Transformou-se, sim, em uma moeda financeira, cpjoxipais atributos sao: i)

liquidez imediata nos mais importantes e diversa@scados (monetario, imobilidrio, de
commoditiex de capitais); ii) seguranca para as transagdeseb; e iii) unidade de conta

para a maioria dos ativos negociados internaciograkn Por moeda financeira compreende-

se a moeda que tem a capacidade de dar aos meficeshegirodiberalizados mediante os

" Apesar da forte contrariedade da comunidade feiemacle Wall Street, o governo dos EUA ndo retalbsu
paises que utilizaram mecanismos de controle sohogimentos de capitais internacionais e intensa
regulamentacdo sobre seus sistemas financeirasnaggi

'8 vale notar que, em regimes caracterizados petadiizacdo financeira, as trajetérias das taxasadebio se
descolam do comportamento das Contas Correntessarpaa ter uma forte relacdo com os diferenciajsrds.
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atributos que detém, as condicbes necessériaslizacda das operacfes basicas desses
mercados, que sdo:. as operacdes de seguraedge( para aqueles que buscam protecéo
contra a instabilidade enddgena dos mercados;opexacdes de arbitragem (especulativas),
para aqueles que tentam realizar lucros ndo opeasi antecipando-se aos movimentos dos
mercados. A seguinte passagem resume a idéia geral.
Em outras palavras, as transacfes comerciais damndgs empresas
transnacionais e o0s pregos praticados mundialmezg&io denominados em

dolar, qualguer que seja a paridade cambial vigemis mercados nacionais. Isto

significa que o ddélar ndo € mais um padrdo de valorsentido dos regimes

internacionais anteriores (padrao ouro-libra e padrouro-ddlar), mas cumpre,
sobretudo, o papel mais importante de moeda fineeacem um sistema
desregulado onde ndo existem paridades cambias,fvale dizer, onde ndo ha

padrdo monetario rigido(Tavares e Melin, 1997: 64).

Pode-se dizer, como concluséo, que o dolar saflentro de uma perspectiva histdrica,
uma transformacéo fundamental e com consequérai&s para a dinamica do SMI quanto
para a competicdo interestatal. Deixou de ser “@aadrgp de valor no sentido dos regimes
internacionais anteriores” e passou a cumprir ‘jeepanais importante de moeda financeira”
(Tavares e Melin, 1997: 64).

Com efeito, a discussdo acerca da determinacaovalor“do dolar” mudou, pois,
anteriormente, tal valor j4 estava definido e esgwena taxa de cambio com o ouro. Hoje,
como n&o ha mais lastro e 0 mundo das financakbailizadd®, a politica monetéaria dos
EUA define o valor do ddlar mediante a manipuladas taxas de juros basicas de sua
economia. Vale dizer, as variagcbes nessas taxasetra enormes fluxos financeiros de
capitai€®, os quais incidem sobre as paridades cambiais6thly dom as demais moedas

internacionais.

Para Tavares e Melin (1997), tal capacidade adw&fatd de os titulos publicos norte-

19 A ponto de os fluxos financeiros se expandirem vémentamente, que ndo preservam mais qualquer
proporcionalidade com os fluxos em Transa¢Bes Gsalo Balanco de Pagamentos.

“ Orientados em grande medida pelos diferenciaisids e expandidos desmesuradamente pelo processo d
liberalizagao financeira caracteristico nos antenta e noventa.
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americanos serem 0s mais nobres do sistema emstelenseguranca e liquidez. Assim, por
estarem na base das operacdes de securitizagéditulos publicos dos EUA asseguram que,
por um lado, a denominacdo dos ativos e das opesdgi@anceiras seja feita em dolar e, por
outro, garantem a posicao referencial das taxasdsade juros da economia norte-americana
no sistema financeiro internacional. Nas palaveaprdfessora Maria da C. Tavares e de Luiz
E. Melin:

(...) o valor do ddlar é fixado pela taxa de jurasericana, que funciona como

referéncia basica do sistema financeiro internaeioem funcéo da capacidade

dos EUA em manterem sua divida publica como tidel@seguranca maxima do

sistema. Por seu turno, a utilizacdo da taxa de@guamericana como taxa de

referéncia para o violento aumento de transacOesniteiras em curso na

economia global, induz a que a denominagéo dasagies de securitizagdo em

geral (e, em particular, dos instrumentos de dednxes cambais) seja feita em

dolar, abrindo a possibilidade de realizarem-se r&stdinarios ganhos de

arbitragem quando existem diferenciais expressigofe as taxas de juros

internas e as correspondentes flutuagdes na taxead®io da moeda local por

referéncia ao dolar(1997: 64).

Com efeito, o Banco Central dos EUA, o FED, porasmstituicdo capaz de definir as
taxas de juros da economia norte-americana, adgemorme poder dentro do SMI. Deste
modo, acaba por desempenhar importantes funcgesy stas: i) determina a liquidez do
sistema financeiro internacional através da atragédcapitais para dentro da economia norte-
americana; ii) estabelece o “valor da moeda” irgeianal; e iii) exerce no sistema financeiro
internacional papel central no que se refere araaga do sistema, uma vez que é 0 mais
poderosemprestador de Ultima instanait SMI (Tavares e Melin, 1997: 66).

Na perspectiva dos demais paises do SMI, modifesmgios diferenciais de juros
acabam por estreitar parte significativa dos espggara implementacdo das politicas

nacionais que priorizem objetos internos. Este adiumento da conducdo da politica

econdmica deriva da forte conexao existente eatws je cambio na maioria das economias

2L A securitizagdo é o processo em que 0s agente®miros (empresas produtivas e financeiras, baacos
governos) se utilizam da emissdo de titulos deddivwiu de propriedade como alternativa ao finanai@one
bancério. Tal processo se difundiu, a partir dossaitenta, entre as principais economias do mudwos
noventa, na periferia.
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nacionais, cuja paternidade pode-se identificar: m®cessos de liberalizacdo e
desregulamentacéo financeiras. Na pratica, movirsentacicos de capitais especulativos,
impelidos pelos diferenciais de juros e pelas etgteas de variacdo cambial, incidem sobre
as paridades cambiais, 0 que obriga os Estaddbzaneim a politica monetaria como forma
de corrigir os desajustes nos mercados monetariake eeambio, usando, para tanto,
quantidades relevantes dos recursos fiscais. Osrigow se valem do endividamento publico
como instrumento de politica monetaria, limitandaagpacidade do Estado de promover
politicas publicas de um modo geral.
Como € natural, varios bancos centrais relevantes,seguir esta politica de
“coordenacgao” (que alguns chamaram de “ditadura dapital financeiro”, por
contraposicao a visdo neoliberal da “soberania @@saneismo” do mercado),
tendem a entrar em contradicdo com as politicasamais de gasto fiscal, em
particular as de natureza socigllavares e Melin, 1997: 65).

Em resumo, os demais paises do mundo carecem, aus giiferenciados, de
autonomia para realizacdo de politicas econémig#snizadas com 0s anseios de suas
populacdes e com seus projetos de desenvolvimeat@mico e social.

Por dltimo, vale fixar, como ponto central do doieapresentado, a percepgédo de que
0 dolar ndo funciona mais como reserva de valoss, man, como moeda financeira. A
preservacdo de sua posi¢cao no topo da hierarquietéréa ndo se vincula mais a qualquer
tipo de ativo sobre o qual o valor do doélar estejearrado. Vincula-se, sim, a funcdo que o
dolar exerce enquanto moeda financeira no atu@nsés monetério internacional; funcdo de

viabilizar as operagfes dedgee de arbitragem através dos atributos que pobguidez

imediata, seguranca para as transacoes de risudada de conta para a riqueza financeira).
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1.5 — Proposta de Sintese
A aproximacédo entre atenta observacao historica
e critica conceitual é, nos estudos sobre sistemas
monetarios e financeiros, ainda mais
indispensavel que em outros campos da
economia. Falar de moedas e financas é discutir
instituicbes, ou seja, entidades cuja existéncia é
sempre historica e culturalmente determinadas.
Aproximar historia e conceitos deve, portanto,
servir como antidoto a duas posturas igualmente
suspeitas: a busca de modelos absolutamente
universais; e deixar-se encantar por profecias
historicistas sobre o destino das economias
capitalistas.(Ferreira, Freitas, e Schwartz, 199?:
14).

Os quatro trabalhos até aqui discutidos (Hickspdiy, Serrano e Tavares & Melin)
sdo em diversos pontos complementares, noutroslisames e, em algumas passagens,
apontam divergéncias. O objetivo desta secdo éafnadtalmente estabelecer, a partir das
idéias discutidas nas ultimas se¢des, o marcactearser adotado nos proximos capitulos, no
qual sera feita uma leitura acerca do funcionamedatatual sistema monetario internacional,
privilegiando os aspectos mais interessantes nalgquesspeito: i) a provisao da liquidez do
SMI; e ii) as possibilidades dos diferentes pajsm® implementacdo de politicas voltadas

para o desenvolvimento econémico nacional.

O Debate sobre a Liquidez dos Sistemas Monetantesnacionais

Sobre o primeiro ponto, o0 processo de criacdoquedez, a base do enfoque teorico
proposto aqui_partela concepcdo de que o pais central se comport@ comrincipal
intermediario financeiro do SMI. Porque seu sistdéimanceiro nacional se configura como a
principal praca financeira do mundo e o mais inmgude porto seguro para a rigueza
financeira mundial, ele atrai para si grande pdo® capitais na forma de depdsitos de curto

prazo, a0 mesmo tempo em que patrocina parte do®sfl de investimentos e de
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financiamentos de longo prazo. Deste modo, a lepide todo o sistema monetario
internacional passa a depender, em grande medidqadsibilidades de o pais central captar
recursos no curto prazo e emprestar no longo. tensss financeiro do pais central pode
expandir os meios de pagamentos de todo o mundantaosificar o processo de
aprofundamento financeiro, ou seja, quando o paistral intensifica seu papel de
intermediario financeiro internacional. Com as peda de Charles Kindleberger:

We suggested that on a reasonable view the UnttdsShad not been in
disequilibrium during the 1950s and the first half the 1960s. It had been
engaged in international financial intermediatiolending long and borrowing
short, providing liquidity to the world. (...) Thénited States was, in effect, acting
as a bank to the worldKindleberger, 1987: 43Y

Minsky e o professor Serraficexplicitam esta interpretacdo em seus trabalhas e,
fazerem isso, evidenciam a importancia que a eigéd dos recursos tém para a criagcdo da
liquidez no SMI, contrapondo a visdo monetaristagde o grau de liquidez se restringe as
alteracOes na base monetéaria.

Minsky (1993) observa que o conceito de liquidda eslacionado fundamentalmente
a capacidade de o sistema monetario internaciesabarar aos diversos agentes a realizacéo
dos fluxos periddicos de recursos inerentes a gealtfansacao internacional. Tais fluxos
tém como principal funcdo sustentar as posicoesaascriadas por esses agentes dentro do
sistema. Ou seja, a sustentacdo das posi¢coesgsmpéiy aconteaeica e exclusivamenger
elevacdes nos estoques de reservas, mas tambéangaiacdo dos fluxos de recursos entre
0s agentes.

O professor Serrano, particularmente, afirma qupliatamente a velocidade de

circulacdo da base monetaria do sistema ndo éaresbu seja, uma mesma quantidade de

ouro, por exemplo, pode funcionar como lastro plifierentes fluxos de fundos, o que por si

2 Esta é a concepgdo original de Kindleberger sabssainto. Posteriormente, o autor faz uma autaréic
qualifica melhor sua proposicao, como sera mostmasdqroximos paragrafos.

23 Com base no trabalho de Kindleberger, C. (1987).

24 \er secdo 1.2 deste trabalho.
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s6 permite expandir os meios de pagamént&sta percepcdo é bastante enfatizada em sua
argumentacdo, visto que nao considera relevant@asa nonetaria para o processo de
expansao da liquidez, pois o sistema financeirgais central pode expandir os meios de
pagamentos de todo o mundo, mesmo quando o esfieqreservas do sistema nao cresce.
Dai a sua critica contundente ao dilema de Triffigual o professor afirma nao ter existido.

Por outro lado, no esquema de Triffin, apesar daggmentos internacionais nao
serem feitos diretamente em ouro, implicitamenteité a hipotese arbitraria e
monetarista de que a “velocidade de circulacdo darod tenha que ser
constante. Assim para que a conversibilidade sgatitla tem que haver alguma
proporcionalidade entre a quantidade de ouro e d&oa de curto prazo
denominados na moeda-chave.

Esta hipotese é facilmente refutada pela observagimais de um século
de aprofundamento financeiro (“financial deepenih@m todo o mundo. E sem
ela o “dilema de Triffin” simplesmente desaparece.

No esquema que estamos utilizando a economia tenasoutras podem
crescer continuamente, e no limite mesmo sem neahomento na producéo de
ouro ou sem que o estoque de ouro se mova. Emsop#aiavras a “a base
monetaria” em ouro esta constan{&errano, 1999: p 4 e 5).

Por sua vez, Charles Kindleberger, em seu likoFinancial History of Western
Europ€,?® embora tenha confirmado a idéia de que o aprofued® financeiro foi um
aspecto central para a geracao da liquidez ducapégiodo de Bretton Woods, refaz parte de
sua interpretacdo original ao ressaltar que o estalg reservas deveria, sim, acompanhar
minimamente o crescimento dos meios de pagametgosiodo que ndo houvesse crises de
desconfianca em relacdo a conversibilidade da mdedaferéncia internacional. Com suas
palavras:

The United States, in effect, was acting as a ban#,bank were not, in this view,
in disequilibrium when their deposits rose eachryaang with loans (Despres,
Kindleberger, and Salant, 1965 [1981])his view made a solid point but was
too optimistic; along with increases in loans an@pbsits, banks need a parallel
rise of reservesGiven the loss the confidence, however, new galsl sold to

hoarders, and central banks took additions to ressrin and even converted

dollars into gold — a case of Gresham’s law at w¢gkifo meu], (Kindleberger,
1993: p 453).

% Ver secdo 1.3 deste trabalho.
% Kindleberger, C. (1993).
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Desta forma, fica claro que, para Kindleberger 8)99 dilema de Triffin existiu,
muito embora o autor pondere e qualifique melhguea razbes se deveram a expansao da
liquidez do SMFE’

Por outro lado, abre-se espaco para a introducaandelemento indispensavel ao
debate. As convencdes prevalecentes, entre os dantgueza financeira mundial acerca do
comprometimento das autoridades monetarias doceatsal na defesa da paridade fixa da
moeda-chave e o seu lastro, atuam como importéerteeato para a determinacéo do grau de
alavancagem do sistema monetario internacionadef atuam na propria competéncia de o
SMI expandir os meios de pagamentos em relacastaque de reservas na forma de ouro.
Com efeito, o fato de o sistema operar com umatglaie de moeda muito maior que a
quantidade do lastro nunca foi o problema em snacaconteceu no padrao Libra-ouro e em
Bretton Woods. Tal fato ganha relevancia somenémdo passa a prevalecer entre os agentes
desconfianca em torno do comprometimento das daides do pais central na defesa da
paridade fixa entre a moeda-chave e o lastro. Aspode-se dizer que, quando tais
convencdes séo fortes, o sistema consegue trab@harum grau maior de alavancagem,
dando ao volume de reservas pouca importanciavielddo contrério, prevalecendo fortes
incertezas sobre o comportamento das autoridadestér@s do pais central, a possibilidade
de fugas em dire¢édo ao lastro do sistema passawansereal ameaca e, por conseguinte, o
volume de reservas adquire notoriedade.

De modo geral, a investigacdo sobre o crescimeatbqdidez precisa considerar o

comportamento dos meios de pagamentos, como tamluEnibase monetéaria, uma vez que o

2 Como ilustracdo do intenso debate acerca deste teproduz-se a seguir a opinido de Barry Eichemgre
sobre o assunto: “Embora os Estados Unidos tivesabtn ativo como passivos externos, a defasagdéra en
seus prazos de maturacdo deixa o pais vulneravebem do equivalente internacional de uma corada
bancos. Nao ter dado a devida importancia ao prabl#a corrida dos depdsitos aos bancos foi a falhasao

de Emile Deprés e Charles Kindleberger de que fisitdénos pagamentos dos Estados Unidos eram hesig
porque o pais estava simplesmente funcionando t@mqueiro para o mundo, tomando empréstimos no curt
prazo e concedendo empréstimos no longo prazachéBgreen, 2000: 160, nota 45).
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estoque de reservas pode impor limites a multipioados meios de pagamentos. Do
contrario, a confianca dos agentes em relacao idapar entre a moeda internacional e o
lastro do sistema pode se desfazer.

Como primeira conclusdo importante, afirma-se quenameira pela qual o pais
emissor da moeda-chave administra a liquidez no &Meé levar em consideracéo tanto a sua
competéncia na captacao dos recursos financeirsganforma mais liquida quanto os canais
de saidas de recursos para o sistema, seja pdlogsdém Transacfes Correntes do pais
central, seja pelos movimentos de capitais de Igmgao. Além do mais, o processo de
multiplicacdo dos meios de pagamentos, por um lkadopapel das reservas monetarias como
lastro dos fluxos de recursos inerentes a interagédi financeira, por outro lado, séo aspectos

relevantes a analise da expansao da liquidez siesrss financeiros.

Hierarquia Monetaria e Restricbes para Politica Bémica

Quando o sistema monetario se baseou em alguveda mercadoria para lastrear
a moeda internaciona) surgiram algumas restricbes que afligiram o pmaistral. Estas
significavam que o emissor da moeda internaciorsdhva impedido de desvalorizar
nominalmente sua moeda em relagcdo ao ouro (moedeadogia) e, também, de obter
sucessivos déficits em Transagdes Correntes.

No primeiro caso, havendo desvaloriza¢des, os egesdiriam das suas posi¢coes na
moeda-chave e se dirigiriam ao lastro ou a outnag;pes que fossem capazes de preservar o
poder de compra de sua riqueza financeira, ou sejagncaminhariam para ativos com
competéncia para serem eficientes reservas de. \l#ano segundo caso, continuos saldos
negativos em Transac¢fes Correntes no Balanco dereagos do pais central representariam

expansdes de suas obrigacdes mensuradas, em iGkiidacia, em ouro, sem a contrapartida
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de uma expansdo, também, em ouro, dos seus ativexterior, 0 que comprometeria a
sustentacado da paridade entre a sua moeda em(lzsto).

Didaticamente, pode-se perceber a interligacice ezgsas restricdes sobre o pais
central e a maneira pela qual este administravaqidéz do SMI. Porque existiam
necessidades de se evitar as saidas de ouro @asen Centraf, em primeiro lugar, e de se
alcancar saldos equilibrados em Transacdes Cosféngm segundo lugar, o pais central
regia a liquidez do SMI através dos fluxos de soat& de Capitais Autbhomos. Em outras
palavras, enquanto as restricdbes faziam com que daa trés contas do Balanco de
Pagamentos do pais central (Transacdes Correr@emta de Capitais Compensatorios) se
mantivessem equilibradas, os fluxos para o provimeta liquidez se concentraram na
terceira e ultima conta do Balanco de Pagamentopai® central, a Conta de Capitais
Auténomos. De um lado, havia entradas de capitasudo prazo e, de outro lado, aquisi¢cdes
de ativos de longo prazo no exterior. Dai a pe@epe que osnovimentos de capitais
autdbnomos de curto prazose caracterizavam como os fluxos responsaveis pglstes no
Balanco de Pagamentos do pais emissor da moede;ahageja, como amovimentos de
capitais compensatoriogle fata

Para tanto, a taxa de juros de curto prazo pratigaebte pais era o principal
instrumento de atracdo de parte desses capitsie,yiie 0 seu sistema financeiro funcionava
como um porto seguro para os detentores da ridirezeceira espalhada pelo muritio

A partir do momento em que o sistema monetarianamonal passou a funcionar
sem lastrqg ambas as restricdes deixaram de existir, potei#agdo da moeda do pais central
nao se assentou mais na garantia de paridade riitxa ela e qualquer outro ativo. Logo,

podem ocorrer desvalorizagbes da moeda internda@omaelacdo ao antigo lastro e déficits

8 Com a finalidade de néo criar pressdes sobre adaxcambio entre a moeda-chave e o lastro darsiste
(Primeira restricao).

29 (Segunda restrig&o).

%0 ver segbes 1.2 e 1.3 ou Minsky (1993) e Serrafoq)L
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cronicos na Conta Corrente desse pais, porqueans&p de seu passivo externo liquido ndo
esta mais mensurada, em ultima instancia, em ooas, sim, em ativos denominados em
moeda internacional, cuja oferta esta, em granabkdagesob o seu controle.

Por conseguinte, a analise se volta a seguinteddpuésndamental: quais seriam 0s
novos alicerces da aceitacdo do dolar norte-anmerit@je como a moeda-chave do SMI
pelos varios agentes econdémicos, privados e p@hlrnesmo quando esta moeda nacional é
incapaz de manter a sua paridade com outras meeata®s do SMI ao longo do tempo?

Sobre tal questéo, o professor Serrano tece umrtanena seguinte passagem:

No ultimo caso [de desvalorizacdo do dolar] ndorhais porque temer
uma fuga para o ouro, pois 0o novo padrdo dolar éiramente fiduciario,
baseado na premissa de que um dolar “is as goodras dollar”, premissa
ancorada no poder do Estado e da economia americanaundo unipolar pés-
guerra fria. Como o dolar é o meio de pagamenterimacional, a unidade de
conta nos contratos e nos pre¢os dos mercadosnexternais acaba por se
tornar também a principal reserva de val¢Berrano, 1999: p 10 e 11).

O professor nédo abarca todos os aspectos intetessan sua resposta. Condiciona a
aceitacdo do ddélar como a principal moeda inteamatiao poder do Estado e da economia
americana, sem definir muito bem que poderes sezgs®s. Ademais, cita o papel do ddlar
como principal reserva de valor do SMI. O que ddras controverso, dado que o délar vem
sofrendo violentas variagdes em sua paridade cdmasomoedas fortes desde meados dos
anos setenta, ndo preservando o seu poder de camfmago do tempo.

O gréafico a seguir mostra a trajetéria da taxa deagdo anual média da relacao
cambial entre o délar e as outras duas principaisdas do sistema, 0 marco aleméao e o iene
japonés. Infere-se pelo grafico que no final dassasessenta e comeco dos setenta as taxas de

cambio iniciam suas trajetérias de instabilidddganhando enorme intensidade a partir de

meados da década de setenta até os Ultimos asesf@e no grafico, com destaque para toda

% Justamente quando os acordos de Bretton Woodtes&gitos. Em 1971, rompeu-se a paridade fixa entre
dolar e o ouro. Em 1973, desfez-se o sistema @ @ex cAmbio fixas entre as principais moedasnéaise
dolar, marco e iene.
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a década de oitenta, quando os movimentos forama@sacentuadof.ortanto, ndo se pode
afirmar que o ddlar ainda cumpre a funcéo de pringbal reserva de valor do sistema ao
apresentar tamanha oscilacao na sua paridade comtoas principais moedas do SMI.

GRAFICO 01

Taxa de Varicdo do cambio Nominal
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Fonte dos dados: International Monetary Funtkrnational Financial StatistigsYearbook, 1998, Washington.

Para essa mesma questao, a professora Maria dei€&mdavares e Luiz Eduardo
Melin enfatizam uma dimensao diferente e bastapecavel. O ddlar como moeda
internacional sofreu uma transformacéo ao longoathms setenta e oitenta. Deixou de ser,
desde de 1971, a moeda de referéncia de um padryaetamo rigido (Bretton Woods) e
passou a ser com o tempo umaeda financeirade um sistema flexivel e financeiramente
desregulado (Padrédo ddlar-flexivel). Como moedanfieira o dolar ndo precisa funcionar
como reserva de valor, no sentido classico, deepraspoder de compra ao longo do tempo,
para assegurar sua posi¢cao no topo da hierarqumetén@ internacional. Por possuir os
atributos indispenséaveis as atividades dos litedtis mercados financeiros internaciotfais

cujos agentes atuam movidos pela busca por segueapgr lucros ndo-operacionais, o dolar

%2 Mercados monetérios, de capitais, de commoditiesbiliario, dentre outros.
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norte-americano manteve-se como a divisa-chave senentanto, se prender as amarras
impostas pelo lastro. Reliquia que j& néo existstha

Tais atributos podem ser apresentados da segomtef A desvantagem de ndo se
posicionar em dolar dentro do sistema financein@rimacional situa-se exatamente nas
restricbes existentes para se negociar tais atiwesnercados internacionais. A denominacgao
em dolar garante ao proprietario do ativo acessona@rcados mais liquidos e profundos de
todo o sistema financeiro internacional. Facili@nbém, a realizacdo das operacdes de
hedge o que amplia a seguranca daquelas que envolgem hdemais, o dblar € a unidade
de conta para a riqueza financeira do mundo. Adidagees de um determinado ativo em
termos de liquidez e seguranca mudam conforme darreferéncia monetaria se em
dolares, se em iene, se em reais, etc. Por issavgseno havendo valorizacdes de qualquer
moeda e/ou ativo em relacdo ao délar, os agenteemaem grande medida, suas posicoes
na moeda norte-americana.

Nesta mesma linha de argumentacao, o professolCark#s Miranda complementa o
argumento anterior ao mostrar que houve nos Ultimoss uma alteragdo no papel
desempenhado pelas moedas nacionais emitidas Bslados, em funcdo do processo de
liberalizacdo dos fluxos de capitais e de desregemdacdo dos sistemas financeiros
nacionais.

Se até passado recente as moedas de Bancos Ceatittidiam com outros titulos
privados e publicos a funcdo de satisfazer a pésfeia por liquidez dos diversos
agentes, atualmente elas tém lugar proeminenteesatto nhadenominacao de
contratos nos mercados monetarios e cambiais nacionais e ndgiaos
internacionais|grifo meu] (Miranda, 1997: p 261).

Segundo o professor, ndo somente o dolar tevefgne8es alteradas de um tempo

pra ca, mas, também, as moedas de outros Bancdmi€eDiferentes ativos passaram a

cumprir determinados oficios antes exercidos furetdaimente pela moeda nacional. Alguns

% Ver secdo 1.4 deste trabalho ou Tavares & MeB9T).
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ativos financeiros, denominados de quase-moedasexmmplo, preservam de forma mais
eficiente o poder de compra da riqueza financeisaatjentes econémicos do que as proprias
moedas nacionais, pois além de proporcionarem hididede ao portador, detém grande
liquidez nos mercados secundarios, tornando-seintaressantes nos momentos de panico e
instabilidade. Funcionam como verdadeiros portgsires, como os titulos de divida publica,
dos quais a denominacéo contratual € a mais impomée funcdo exercida pelas moedas
nacionais no atual padrdo monetario. Em suma, a glidade central do conceito de
moeda financeira esta relacionada com a denominac@os contratos financeiros.

Como segunda conclusdo importante, pode-se afigway com o fim do lastro e a
ascensdo de um sistema financeiramente liberalizadmais emissor da moeda chave (os
EUA) se libertou das duas restricbes que haviaessbas contas externas, a0 mesmo tempo
em que conseguiu defender a posicdo de sua moedddlém) na ordem monetaria
internacional.

Ja na perspectiva dademais paisesdo SMI, constata-se que, no atual padréo
monetario, houve uma reducdo dos espacos para é&niagio de programas de
desenvolvimento econdmico e social decorrente ddomgelo qual a liberalizacdo e a
desregulamentacao das financas vém condicionandajltimos vinte e cinco anos, o proprio
funcionamento do SMI.

Parte-se da hipotese de que o processo de glatidifimanceira alterou a relagéo de
poder entre os Estados Nacionais, sobretudo, nosquesfere ao grau de liberdade dos
Estados Nacionais para realizagdo das politicasdeticas que lhes interessar. O SMI
trabalha, na pratica, concentrando poder em unafs) po emissor da moeda-chave. A égide

desta argumentacdo se localiza na possibilidadedeca pais central transferir aos demais
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paises o processo de ajuste de seus desequikltEmod’. Por consequiéncia, esses outros
paises se véem compelidos a buscar saldos corsenc@s expressivos e a utilizarem o

endividamento publico como instrumento de estadgfip econémica contra 0s movimentos
de capitais especulativos. Retira-se grande partpatencial dos Estados Nacionais para
realizacdo de politicas publicas, visto que o osgam publico, por um lado, fica cada vez

mais comprometido com os ja estruturais déficibgriceiros e, por outro lado, a politica

monetaria torna-se refém dos movimentos de captgsculativos, hoje desmesuradamente
expandidos e livres de quaisquer restricoes legais.

Pode-se notar, desta maneira, que os fluxos filrascde curto prazo constituem-se
como o principal veiculo de desestabilizacdo erdpi@dramento das economias nacionais,
com excecao de apenas uma, a do pais central. @ota, sdo também os fiadores e
patrocinadores da liberdade desfrutada pela ec@oonie-americana.

A enorme liquidez e profundidade do sistema finanaos EUA, ostatusdos titulos
da divida publica norte-americana no sistema epéam as fungcbes exercidas pelo délar
como moeda financeira de um sistema liberalizado, aspectos indispensaveis para se
compreender por que razfes a atual ordem finantgibalha a favor de um s6 pais em
detrimento do resto do mundo.

Hicks (1989) evidenciou a existéncia de uma elotgi@ssimetria de poder entre a
Centrélia e asPenlands no que se refere ao processo de ajuste dos déségs nos

Balancos de Pagamentos, quando o sistema o SV sger lastrS.

3 Como visto anteriormente, as restricdes que axistobre a politica econémica dos EUA durante angor
monetario de Bretton Woods foram desfeitas, sem ayukblar perdesse sua posicao no topo da hierarquia
monetaria. Nos Ultimos vinte anos, os EUA traballsem press@es para que seus desequilibrios extsajams
corrigidos. Este tema sera discutido mais detalinadte no capitulo 03, no sentido de se apontaaseslesse
poder dos EUA de transferéncia do 6nus de seujude=a

* Hicks (1989) limitou sua analise aos SMI que opesem lastro, ndo tendo feito em tal livro nenhuma
investigacdo e/ou conclusdo a situagdo em queaeaigum lastro para a divisa-chave. Ver se¢do ésted
trabalho.
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O professor Serrano focaliza mais a problematicgais central ao evidenciar as
restricbes impostas pelo o lastro a conducao dealiteca econdémica. Observa, com efeito,
que, com o fim do lastro, as restricbes deixaram edestir e, assim, ampliou-se
consideravelmente o espaco de manobra para aglad&s monetarias desse pais.

Por sua vez, a professora Maria da C. Tavares B [Eduardo Melin avancam na
discussdo ao tornarem mais explicito o papel culoppelo processo de desregulacéo
financeira na constituicdo de uma ordem internatiomarcada por diferentes oportunidades
de desenvolvimento econémico. Ao citar 0 caso j@ppna seguinte passagem, a professora
Tavares explicita essa idéia:

Até 1981, s6 a politica econdmica da Inglaterraiapa declaradamente

a moeda americana. Os japoneses mantiveram padsilbds reais de fazer uma
politica monetaria autbnoma, gracas as peculiariesdlo seu sistema nacional

bY

de crédito e resistiram a adocdo de politicas neseovadoras apoiadas no
receituario monetarista, enquanto o seu sistema financeiro nao se
internacionalizou[grifo meu] (Tavares, 1985: p 35).

Conclui-se que, ndo apenas o abandono do lastre,tamabém a forma como as
financas globais passaram a ser operadas, anajuilas restricoes externas que atuavam
sobre o pais central e, simultaneamente, enquatdrama graus diferenciados os demais
paises. A partir do momento em que estes adotapéiticgs liberais, sobretudo, nas financas,
o principal resultado foi até agora o de limitaisess potenciais de crescimento.

Ainda ficou faltando uma outra questéo central, adordada com rigor por nenhum
dos autores acima apresentados. Por que razbeai®gliferentes paises adotaram politicas
liberalizantes preconizadas pela poténcia hegempsabretudo, nas financas? Por que esses
paises se dispuseram a viabilizar uma das condig@zEssarias para que os EUA pudessem
exercer seu poder de enquadramento?

Eric Helleiner em seu livroStates and the Reemergence of Global Finance: From

Bretton Woods to the 1990sipresenta uma resposta muito interessante paraj@sstio.

Resumidamente, a autonomia da politica econdmipandie, para ele, da capacidade de os
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Estados Nacionais estabelecerem eficientes costralebre os fluxos de capitais
especulativos, principalmente, quando existem mndecafinanceiros liberalizados e
desenvolvidos, como, por exemplo, os euromercalégide de sua argumentacao se resume
ao fato de que controlegicientesde capitais dependem; ou de uagdo cooperativaentre
agueles paises que tém significativo peso nosglixernacionais de capitais; ou sev/eros
controles internossobre os mercados nacionais de cambio. Para Hell@ia entanto, ambas
as alternativas tém problemas. No caso dos costoaleperativos, se o0 pais central boicotar
tais iniciativas, tornar-se-ia in6écuo aos demaidsgsgm qualquer esfor¢co coletivo de
enquadramento dos fluxos de capitais mediante alestrcooperativos. Ja 0S severos
controles sobre os mercados nacionais de divisdecpmm em grande medida de apoio
politico interno devido aos inconvenientes que aaas a atividade comercial e produtiva do
pais com o resto do mundo.

Em suma, o poder dos EUA para enquadrar as deg@i®mias assenta-se em parte
na sua capacidade de (i) atrair a rigueza finamdeiternacional, através de seu sistema

financeiro nacional; (ii) e de boicotar as acOesperativas de controle dos fluxos financeiros.

Fez-se um esforco de demarcacgdo dos elementoticasatiecessarios a investigacédo
da dimens&do mais interessante do trabalho: a celegie acompeticdo interestata¢ a
maneira como o0 sistema monetario internacionalathab Ressalta-se o fato de que as
oportunidades de desenvolvimento economico das dif@ientes nagdes estdo intimamente
ligadas de alguma forma com as caracteristicas istensa monetario internacional e,
consequentemente, o proprio conflito econémicananiteiro entre as principais nacdes do

centro do sistema mundial.
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CAPITULO I

AS ORIGENS DE UMA GRANDE TRANSFORMACAO

Este capitulo tem como propdsito realizar um rapigwgulho na histéria e entender
as motivacbes que moldaram as estratégias geopslit levaram a emergéncia de uma
ordem financeira como a atual, marcada notadanpatdedesregulamentacao e liberalizacao
do mundo das financas. Ademais, um pequeno pagstio ordem de Bretton Woods
permitira (i) entender o quao significativas foramtransformacdes sofridas pelo SMI; e (ii)
identificar as condicbes que garantiram o sucessdad periodo no que diz respeito ao
desenvolvimento econémico.

O capitulo se divide em duas secdes. Na primagrapsapresentadas resumidamente
as condicbes que viabilizaram a realizacdo de igaditvoltadas para o crescimento e
distribuicdo da renda e da riqueza nacionais eersidg paises durante o regime monetario de
Bretton Woods. Sao destaques: (i) a postura coaddsate do pais emissor da moeda chave
(EUA) em relacédo aos seus parceiros no SMI, posisieadecorrente do contexto geopolitico
internacional; (ii) a inexisténcia de um sistemmaficeiro desregulado e desenvolvido capaz

de expandir os fluxos financeiros (até o nascimertescimento dos euromercados); e (iii) o
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papel fundamental dos controles de capitais espond para defesa da autonomia da
politica econdmica nacional.

Na sec¢ao seguinte, serdo discutidas resumidamenétuabantes transformacdes que
se sucederam ao longo da década de setenta, slohretm mundo das financas, e seus
desdobramentos sobre a economia internacional. NlaéTisamente, apontam-se as
dificuldades que emergiram tanto para os agentesodetcos individuais quanto para as
autoridades monetarias nacionais em funcdo do ddewdvvel de instabilidade econdémica
decorrente dessas transformacdes. De forma maik destacam-se (i) a crise da hegemonia
norte-americana nos anos setenta, cuja propag&cdews em diversos campos do poder,
sobretudo, no militar e monetério; e (ii) a esg@éjue passou a ser vislumbrada por esse
pais para reafirmar sua posicdo no topo da higemundial. Vale dizer, a crise no pais
central impeliu-o0 a alterar sua tatica de inser@@ordem financeira e militar, boicotando as
acOes internacionais de cooperacao e investindmmstrucdo de um sistema liberalizado, o
gual passaram a julgar como mais eficiente pafesd de seus interesses nacionais naquele

momento.
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2.1 - Os Controles de Capitais e o Sistema de Bratt\Woods

No pos-guerra, o rapido crescimento das
economias capitalistas esteve apoiado numa forte
participacdo do Estado, destinado a impedir
flutuacbes bruscas do nivel de atividades e a
garantir a seguranca dos mais fracos diante das
incertezas inerentes a légica do mercado. Essa
acao de regulagédo dos mercados e de promocao
do crescimento supunha a reducéo da influéncia
dos condicionantes externos sobre as politicas
macroecondmicas domeésticas. Os controles de
capitais eram pratica corrente e assim as
politicas monetarias e os sistemas financeiros
nacionais estavam voltados para a sustentacdo
de taxas elevadas de crescimento econdmico.
(Belluzzo, 1999: 100).

Antes mesmo do final da Segunda Guerra Mundiatesgmtantes dos paises aliados
se reuniram diversas vezes com 0 proposito de tdisusi alicerces sobre 0s quais a nova
ordem mundial deveria se assentar

Naquele momento, pairavam vivas nas lembrancapaaslacdes que participaram
dos conflitos armados a barbérie e o radicalisnsoathos trinta. Apontou-se para as tentativas
de reconstrugdo nos anos vinte da falida ordenralibeglesa como um dos principais
elementos explicativos dos acontecimentos impetu@a@ue se seguiram. Vale dizer, o
fracasso das politicas econbmicas na década de, viot que se refere ao controle dos
processos inflacionarid$ ao crescimento econémico e ao problema do desempr
engendrou 0 contexto propicio a ascensdo dos matase nazi-fascistas e,
consequentemente, a um brutal agucamentomhgeticdo interestatal

Por conseguinte, ja nas discussoées do final danlag@uerra Mundial, formou-se um

consenso em torno do malogro do liberalismo ecoo@ma promocéo do desenvolvimento

econdmico. Acreditava-se que as autoridades gowverm@ais deveriam ser muito mais

% por exemplo, as hiperinflagdes alemé, hingaratiaca.
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intervencionistas na conducdo da politica econgnadam de se obter bons resultados em
relacdo aos objetivos domésticos.
Pesava sobre as elites mundiais uma convic¢ao dgegs) de que o cataclismo
que haviam vivido tinha a ver com o “moinho satahiae que lhes falara Karl
Polanyi. Acreditavam, por um momento, que se teatde um fracasso que
deveria ser debitado na conta liberal dos que qaisetransformar os mercados
autoregulados em modelo de organizacdo social étigmldas nacbes e do
sistema mundial.(Fiori, 1997: 102 e 103).

Tal contexto moldou as negociacdes sobre o fungpiento do novo Sistema
Monetario Internacional (SMI). Foi entdo nos EUAais especificamente, na cidade de
Bretton Woods em New Hampshire, entre os dias 28 de julho de 1944, onde ocorreu a
Conferéncia Monetaria e Financeira das Nac¢des Gnidam representantes de 44 paises,
inclusive da URSS, cujo objetivo principal era distccomo deveria funcionar o futuro SMI.

Destaca-se, nas propostas de John Maynard Keynds Harry Dexter White,
representes, respectivamente, do Tesouro inglé&s Bedouro norte-americano, 0 seguinte
ponto centralhavia em ambos uma explicita preocupacdo com os Xhs financeiros de
capitais privados de curto prazo

Duas eram as razfes para tanto. Em primeiro legaesenvolvimento econémico de
um pais depende da capacidade de o Estado reglirsmjamento econémico. Para isso, 0s
controles sobre os movimentos de capitais privagdoBretudo, os especulativos, sdo uma
condicdo necessaria.

White noted that capital controls “would give eagbvernment much greater

measure of control in carrying out its monetary dag policies” by preventing

“flights of capital, motivated either by prospedtspeculative exchange gain or

desire to avoid inflation, or evade taxegHelleiner, 1994: 33).

Keynes, mais especificamente, argumentou que as tx juros internas precisavam
ser independentes das taxas praticadas nos mercaeiogcionais para que as economias

nacionais funcionassem sem restricdes advindasetw externo, principalmente, aquelas

com déficits em Transac¢des Correntes. Numa situdedgrande liberdade para os fluxos de
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capitais, as tentativas de se reduzir as taxasagale juros para patamares mais baixos que
0s praticados internacionalmente ocasionariam dé#@ipps no Balanco de Pagamentos
devido as fugas de capitais. Helleiner reprodyzates/ras de Keynes sobre o assunto.

“Freedom of capital movements is an essential péarthe old laissez-faire system

and assumes that it is all right and desirable tvér an equalisation of interest

rates in all parts of the world. In my view the whananagement of the domestic
economy depends upon being free to have the apptepate of interest without
references to the prevailing elsewhere in the wdCldpital control is a corollary to

this.(Keynes, 1980: 149)Helleiner, 1994: 34).

Keynes e White estavam claramente comprometidosasopnopostas de controle dos
fluxos de capitais, enxergando neste tema a égide gutonomia de politica econdmica. Os
anos trintas eram a prova do que esses dois repmaeges de governo argumentavam.
Nagueles anos, diversas economias nacionais sawatie tais instrumentos com o proposito
de garantir a implementacéo de politicas publictesmas, em alguns casos, de cunho militar.

A segunda razdo argumentada pelos dois autores jostificativa para o controle dos
movimentos de capitais foi a criagdo de um sistdmdaxas de cambio estaveis entre as
principais economias. Pretendia-se a construcdanti ordem internacional marcada por
intensos fluxos comerciais. Bem diferente do querreca na década de trinta, quando as
desvalorizacbes competitivas e o uso difundido rdgrumentos tarifarios prejudicaram o
comercio.

A nova ordem internacional deveria levar em corganecessidades enddgenas do
processo de reconstrucdo das economias nacioreisiidas pela guerra e, para tanto, um
sistema de taxas de cambio minimamente estavelitpEanaos agentes econdémicos a
possibilidade de realizar as previsdes e o plarejéminerente as suas decisdes de gasto.

With respect to stable exchange rates, White ndbed speculative capital

movements were “one of the chief causes of foreigimange disturbances”, and

would be have to be controlled if a stable exchamgie system were to be
maintained. With respect to a liberal trading syste&keynes argued that large and
volatile movements of capital could force “painéuid perhaps violent” offsetting

adjustments in the less flexible trade account thauld likely increase political
pressure for protectionist measurédelleiner, 1994: 35).
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Em suma, duas eram as motivagdes pelas quais Keywwite propuseram o controle
sobre os fluxos de capitais. Por um lado, a pragsérv da autonomia da politica econémica
para se alcancar os objetivos relativos\sfare State, por outro lado, a constru¢édo de uma
ordem comercial liberal, que dependia, por sua dezum sistema de taxas de cambio
estaveis.

Chama-se atencao ainda a uma questao crucial:quers 6s instrumentos de controle
sao eficientes para arrefecer as pressfes prowesidas movimentos financeiros na Conta
de Capital. Ambos os autores observaram que, partorsarem Uteis o suficiente, os
controles deveriam impedir as praticas de disfda®lancamentos contab¥isNa verdade,
os fluxos de capitais financeiros podiam ser fageiite contabilizados pelos agentes
econdmicos como movimentos em Transacdes Corrantgs, restricbes eram muito menos
severas. Conscientes do fato, Keynes e White nsiaiten suas preocupacdes em relacao a
ineficacia dos controles unilaterais, que por sindé® poderiam alcancar plenamente 0s
objetivos para que foram criados, tornando indispeal o estabelecimento de outros
mecanismos auxiliares.

O primeiro instrumento sugerido pelos dois autp@s o controle mais eficiente dos
movimentos de capitais eram oentroles mais severos sobre as transacfes cambiais
(centralizagdo do cambio). Sobre este ponto, Hieiemais uma vez apresenta o argumento
de Keynes:

First, to prevent capital movements that were dsgml as current account

payments, all states were given the right to ingtitexchange controls to screen

current account transactions for illegal capital wemments. Keynes explained: “If
control is to be effective, it probably involves tmachinery’ of exchange control

for ‘all’ transaction, even though a general opeitehse is given to all
remittances in respect of current trad€Helleiner: 1994: 38).

37 Movimentos financeiros eram maquiados como, pcemgMo, operacdes comerciais. Isto através da
manipulagdo dos precos dos produtos envolvidosasegseracdes. Tal manipulagdo tornou-se praticaicpm
sobretudo, nas operagdes intrafirma, ou seja, élidiie e matriz, como sera visto mais adiante.
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Propuseram, como segundo instrumento eficiente;oosroles cooperativos cuja
idéia central era a de que a fiscalizacao seria ®efagiente quando feita nas “duas pontas”
das transacg0Oes financeiras, tanto no pais recqptorto no pais de origem. Deste modo, o
rastreamento dos movimentos de capitais tornaa-sexis facil, o que viabilizaria a
identificacdo e a interdicdo dos fluxos ilegaisg&iram, particularmente: i) que nenhum pais
poderia aceitar investimentos ou depdésitos de regigds sem a devida autorizacdo do
governo de origem; e ii) que solicitacdes de unermenado pais, sobre informacbes de
depositos e investimentos feitos por seus cidag@osoutros paises, fossem prontamente
atendidas pelas autoridades do pais receptor.

No entanto, um problema ja era percebido pelosresitmaguele momento: a
disposicédo de um unico pais com importancia nasfas internacionais em nao praticar os
controles cooperativos comprometeria a eficaciaaidrole cooperativo para todo o restante
do sistema. “Keynes, too, observed that contraapital movements “will be more difficult
to [make] work, especially in the absence of postisorship, by unilateral action than if
movements of capital can be controlled at both &r{Hielleiner, 1994: 38).

E relevante ressaltar este ponto, pois ele revalimportante fragilidade presente no
instrumento de controle cooperativo, a saber: fpenténcia de uma cooperagao estreita
entre as autoridades publicas das principais ecasomacionais presentes no sistema
financeiro internacional. Esta fragilidade ficakddente nos anos setenta e oitenta, quando a
maior economia do planeta boicotou a iniciativa dasais economias nacionais em aplicar
0s controles cooperativos.

Desde o inicio dos debates acerca do novo arrampefario internacional, as
propostas de Keynes e White sofreram fortes cauéss, sobretudo, da comunidade
financeira de Nova York. As criticas se focalizargmncipalmente, nas prerrogativas dadas

aos Estados Nacionais para a utilizagcdo de mecasisgie controle sobre 0s movimentos de
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capitais financeiros. Tais controles incidiriam ibm dos mais lucrativos negocios\Wall
Streetao longo dos anos trinta, isto €, sobre a captde&mapitais em fuga, notadamente, da
Europa.

As discussdes emretton Wooddndicavam, claramente, sobre qual setor recair-se-
ilam as reformas necessarias para garantir aosdsgditionais a possibilidade de promover,
intervir, coordenar e regular as atividades econamilLogo, a comunidade financeira teria
que buscar outras oportunidades de lucro, poislagjligadas aos movimentos de capitais
internacionais estariam cerceadas.

Nessas discussOdas de Bretton Woods]entretanto, ndo estiveram
ausentes os representantes dos bancos e das fmamageral e sua defesa
intransigente, ndo apenas do livre comércio, mashi@m da livre circulacédo de
capitais e da plena conversibilidade imediata déatbas moedas, num retorno as
regras que vigoraram entre 1870 e 1930, sob a heg&rinconteste das “altas
financas” inglesas. Mas foram derrotadas transitonente pela tese de Keynes
de que essa liberalizacdo imediata impediria o fonamento eficaz de politicas
capazes de atender objetivos nacionais, como viemaser a constru¢do do
wellfare state, nos paises europeus ou o desemaitismo na periferia latino-
americana(Fiori, 2001b: 147 e 148).

O Plano Marshall € um bom exemplo para se entendesultado final dos acordos de
BW, os quais foram marcados pelo intenso embate entomunidade financeira, apoiada
pelas autoridades do Departamento do Tesouro aor&icano e pelo FMI, e os defensores
das propostas de Keynes e White, cujos principafisndores nos EUA se encontravam no
Departamento de Estado elBeonomic Cooperation AdministratioBCA (Helleiner, 1994).

O primeiro grupo propunha que recursos s6 devesamemprestados na condicdo de
que os paises favorecidos efetuassem medidas xaodie estabilizacdo monetaria e de
reconstrucdo rapida da conversibilidade de suasdasoenacionais. O outro grupo
argumentava que o0s recursos deveriam se direcipa@ a promocao do crescimento
econdmico e, somente depois de se alcancar ganbsimsciais de produtividade, dever-se-ia

promover programas de estabilizacdo e de libeg@zalo mercado de cambio. Ademais,

observa-se o seguinte: por um lado, a comunidaddeira de Nova York considerava
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inaceitavel a implementacéo das propostas de derdeocapitais tais como as sugeridas por
Keynes e White, justamente porque elas incidiriabres as suas principais fontes de lucro;
por outro lado, a conjuntura internacional da Gadfria acabou pondo o0 crescimento
econdmico e, ndo, a estabilidade monetéaria, come dss mais importantes metas da nova
estratégia dos EUA na Europa Ocidental, cujo pribpésa alcancar a estabilidade politica no
continente.

Assim, a despeito do consenso de que os financtasienmpensatérios eram menos
eficientes que os controles cambiais e 0s coopesticomo mecanismo de combate aos
movimentos especulativso Plano Marshall foi politicamente a saida makitavel para se
enfrentar os fluxos de capitais especulativos. “pitewision of financing, however, prevented
the disruptive impact of capital flight in a wayathwas compatible with an open trading
order, stable exchange rates, and the liberal nattins of the American financial
community.” (Helleiner, 1994: 61).

Percebe-se, assim, o embate presente ndo s6 wassdiss dos acordos de Bretton
Woods, mas notadamente dentro dos EUA, principagb@aador da nova ordem mundial.
Fica claro, por outro lado, que as propostas etalas nas reunides de Bretton Woods néo
foram implementas por inteiro. A comunidade finarecéez valer sua forca e impediu que
alguns mecanismos de controle fossem utilizadasexemplo, os controles cooperativos. O
Plano Marshall se destaca como uma boa ilustrag&oldcdo encontrada.

Durante as décadas de cinqlienta e de sessentatem&iMonetario Internacional
presenciou a pratica diinanciamento compensatérioe o uso difundido dosontroles
unilaterais de capitais para enfrentar os desequilibrios csspelos capitais especulativos.
Estes dois instrumentos foram bem sucedidos emca®laaos seus objetivos, ao

proporcionarem as autoridades monetérias dos passesndicdes minimas de autonomia

% Dada a enorme quantia de recursos requerida.
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para politica econdmica. Para tanto, foi necesgfu® ndo existisse nenhum desenvolvido
sistema financeiro desregulado e liberalizado, andapital financeiro pudesse se reproduzir
velozmente. Se assim fosse, outros mecanismos efiaisntes de controle dos capitais
seriam indispensaveis para assegurar a desejadaoauf de politica econdémica, tao
importante naqueles anos de Guerra Fria.

O sucesso de tal periodo pode ser constatado, serabserva abaixo, pelas elevadas
taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (P& diversos continentes do planeta,
guando comparadas com as de outros periodos.

GRAFICO 02*

Taxa Anual Média de Crescimento do PIB Real
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Fonte: Goncalves (2002) com base em Maddison (1®%MI-WEO (2000), Outubro.
* Os dados utilizados no grafico encontram-se diggss na Tabela C do anexo estatistico.
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Nitidamente, o periodo de Bretton Woods (1950-19@Byesentou o melhor
desempenho. A era de ouro do capitalismo obtet@xas de crescimento mais elevadas para
todos os continentes.

Como conclusdo, chama-se a atencao a seguintéigyastitada anteriormente: nas
discussbes de Bretton Woods, Keynes e White aduertquanto a eficiéncia dos diferentes
mecanismos de controle dos fluxos de capitais d® quazo. Perceberam que um controle
eficaz dependeria de uma a¢ado cooperativa entfgaises ou, entdo, de uma intervencao
publica severa no mercado de cambio, isto €, umaiateacdo das transacdes com divisas

nas maos do poder publico.
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2.2 — A Crise dos Anos Setenta

Em poucos anos, portanto, vém abaixo os
pilares em que se sustentara 0 sucesso dos
estados keynesianos e desenvolvimentista. A
partir dali desenvolve-se a conhecida historia
econOmica da década de setenta, caracterizada
pela estagflacdo, pela impoténcia das politicas
nacionais anticiclicas e pelo avanco da
internacionalizag&o financeira alimentada, como
ja vimos, pela reciclagem dos petrodolares e pela
expansao da divida publica norte-americana.
(Fiori, 1997: 108).

Os primeiros anos da década de setenta marcaremmda fera de ouro do capitalismo
(1947-1971) e deflagraram uma crise internaciorgdrgesca, da qual o questionamento da
posicdo dos EUA na ordem mundial foi um dos fat@snmportante. A gravidade desta
conjuntura esta estampada nas diversas derrotasaitssamericanos em quase todos o0s
aspectos e tabuleiros do mundo, inclusive interméneom um profundo racha entre os que
dominavam as esferas de poder desse pais.

Os principais incidentes deflagradores do flagedoteaamericano séo: o fim dos
acordos d@retton Woodsmais precisamente, o fim da paridade do dolar cauaro (15 de
agosto de 1971) e o desmoronamento do sistemxate da cambio fixas entre as principais
moedas do mundo (fevereiro de 1973); a primeireotlemilitar internacional dos EUA, a do
Vietna (1973); o primeiro choque do petrdleo, deg o principal veio energético do mundo
(1973); o escandalo d&/atergate envolvendo o entdo presidente americano RichardnN
(1974); e o reaparecimento das greves e do movinestudantil nos EUA e na Europa, os
quais foram reforcados pelas novas formas de lataodiedade civil, como 0 movimento
negro, o ecoldgico, o feminista, o pacifista, dewtros (Fiori, 1997).

A despeito da amplitude dos acontecimentos dosemas anos da década de setenta,

esta conjuntura acabou por se alastrar ainda meissamente pelos quatro cantos do mundo,

visto que nos anos seguintes novos fatos prolongaravultaram o estertor norte-americano
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na geopolitica internacional. No sudeste asiaticdesastre dos EUA na Guerra contra o
Vietna foi acompanhado por vitérias comunistas edata regido (1974 e 1975). No Oriente
Médio, a OPEP exerceu pela segunda vez seu podeerdado e impds ao mundo um novo
choque de precos para o petréleo (1978). Aind®mente Médio, o Ird fez sua revolucéo
fundamentalista (1979), alterando profundamentelagfes deste pais com os EUA: de mais
importante aliado estratégico para opositor incdodal ao dominio norte-americano na
regido. No sul da Asia, a URSS invadiu o Afegani§i®79) e se aproximou um pouco mais
dos mares quentes da india, desafiando a mais tamperdoutrina anglo-saxa para as
relacdes internacionais, a de contenséo da “GrRadsia’. Na América Central, as guerras
civis se espalharam: em El Savador, na Guatemadanejpalmente, na Nicaragua, onde os
revolucionarios Sandinistas alcancaram a vitér@a.UNimo continente do tabuleiro mundial,
a Africa, houve uma expanséo da influéncia mikaviética com o crescimento do nimero
de paises ditosocialista(Fiori, 1997).

No campo econdmico-financeiro, ressalta-sindisciplina do capital’, a qual se
intensificou ao longo dos anos setenta, emboraatenla origem nos sessenta, quando 0S
capitais americanos e europeus encontraram nosnetcados um espaco para aplicagdes
financeiras, bem distante dos pesados controlas eegtritivas legislacbes de seus Estados.

O nascimento dos euromercados ocorreu gragas ademisdo do governo inglés,
quando autorizou o estabelecimento em seu teaittgium mercado interbancério paralelo e
autbnomo aos demais sistemas financeiros nacidneligsive ao seu. Tal mercado permitiu
que as operacdes financeiras internacionais fossgmuzidas com bastante liberdade, de

modo que pudessem ser feitas em moeda diferetbealae livre das restricdes legais.

%9 Express&o usada por Fiori (1997).
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O governo dos EUA apoiou a decisdo das autoridampssas e estimulou naquela
época (década de sessenta) a ida de seus banewslesgcorporacées para o euromert’ado
A City de Londre¥, que inicialmente era um mercado monetario de®qudzo, passou a ser
um mercado de capitais internacional completamdetenvolvido e estabilizado, gracas,
principalmente, a esse aporte dos bancos e dadegraorporacdes norte-americanas, que
para la se dirigiram, empurrados, sobretudo, petaga legislacdo de seu pais.

A consequéncia mais importante a se destacar aguoge crescimento da liquidez
mundial, ou seja, dos fluxos de capitais financemo sistema monetario internacional. Sem
restricbes as suas atividades, os euromercadosidisgra desmesuradamente 0os meios de
pagamentos do sistema financeiro internacional.

Depois de 1968, quando os EUA mudam sua politiczethda e Londres
corta a conversibilidade da libra em délar, o mettoade crédito interbancario
libera-se inteiramente do padrdo monetario e desregs dolar-ouro e passa a
estabelecer o seu préprio circuito supranacional atédito, com uma liquidez
abundante e crescente, inteiramente fora de comtlals autoridades monetarias
e sem qualquer relacdo aparente com o déficit darge de pagamentos
americano(Tavares, 1985: 32).

Para se ter uma idéia da magnitude dos movimemtasmpitais nos euromercados e
sua velocidade de expanséo, reproduz-se a segaisgagem de Chesnais (1996):

Em 1952, o mercado de euroddlares movimentava apemamente 2
bilhdes de ddlares; em 1960, em valores liquidasga ndo ultrapassava 4,5
bilhdes. Pouco mais de doze anos depois, as vésmaalta no preco do
petréleo em 1973, esse montante atingia 160 bildéeddlares. A partir de 1973,

a massa movimentada dobra a cada trés anos até, 1@8dois segue-se um
periodo de estagnacéo, até retomar o crescimentmpampulso da liberalizagéao
monetaria e financeira dos governos neoliberé@hesnais, 1996: 253 e 254).

Pode-se afirmar que o processo de aprofundameraockiro, ou seja, o de expansao

da liquidez do sistenig passou a ser feito em grande medida pelo pré@priomercado (de

dolares), cujo funcionamento nunca esteve subatdiaanenhuma autoridade monetaria.

“9Helleiner (1994), no capitulo 04, faz uma discadsdstante interessante sobre as motivagdes carafev
tanto o governo dos EUA quanto os ingleses a tamasta decisao.

“1 0 euromercado que funciona dentro da Inglaterra.

“2Tal como foi discutido no capitulo anterior.
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As transformacdes pelas quais o mundo das finawigds atravessando, devido,
sobretudo, ao desmoronamento dos acordddretton Woods a gigantesca ampliacdo dos
fluxos financeiros, afetaram violentamente o cortgroento dos agentes econémicos, como
também a capacidade de acdo dos Bancos Centraimergsados financeiros. A extrema
volatilidade das taxas de cambio e de juros, prégmeras do padrdo monetario anterior,
tornou-se regra, o que forgcou os agentes de todwrdo a modificarem sua conduta no
ambiente econbémico. Como ilustracdo, pode-se mferinascimento dos mercados de
derivativos, justamente em funcédo do aparecimeatarda forte demanda por instrumentos
de protecdo contra as fortes oscilacbes das paiscipariaveis do sistema, as quais
contaminavam todos os demais precos praticadosatienalmente. Deve-se sublinhar que
ndo sdo as necessidades de expansdo do finanaamer@m as buscas por brechas nas
legislacbes restritivas as razdes que impulsionaandesenvolvimento dos mercados
financeiros naqueles anos. Farhi (1998) aponta poegisdo as palavras da professora
Tavares e Belluzzo sobre essa situagéo.

“Nao é possivel admitir a estabilidade dos contee divida por causa de
repactuacdo periodica, atrelada a flutuacbes brissaas taxas de juros no
mercado internacional do dinheiro. Nao € possivdingir a estabilidade dos
contratos de oferta no suprimento de matérias-psirfimportadas e exportadas)
porque a paridade do poder de compra das moedassedmantém e tanto as
relacbes de troca quanto os precos de producdo rdatrias primas sofrem
violentas descontinuidades. Assim, tanto o preg@eaftoques como o valor dos
ativos passa a flutuar descontroladamente durantg@eoiodo de producéo,
tornando incerto o horizonte de calculo capitalista.)

A instabilidade das expectativas de curto prazaamma as de longo prazo que
nao se prendem mais, apenas, ao custo de uso dgmsewentos existentes, como
numa situacao de estabilidade do padrao monetadosmercados de matérias-
primas. A unidade monetéria de salarios deixa deeséavel, ndo por causa das
condicOes de negociacao dos trabalhadores, masipelksténcia de paridade do
poder de compra para 0s salarios. O custo de usoedmipamentos deixa de ser
um elemento razoavel do calculo ndo porque se madif as condicbes de
producdo dos equipamentos, mas porque os valoresjital e a taxa de juro de
longo prazo sao incalculavei¢Tavares e Belluzzo, 1984: 8 e 9)” (Farhi, 1998:
06).
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Em resumo, o grau de incerteza que emerge ao ldagaanos setenta dificulta o
exercicio das atividades econOmicas, inclusive @& ddo financeiras. Assim, o
desenvolvimento de novos instrumentos financeimosiiha resposta a essa nova conjuntura
econdmica de instabilidade. Essas mudancas, quengeam e explodiram nos anos setenta,
foram fatores presentes no processo de constitdiga@bual padrdo monetario internacional.

Ja para as autoridades monetarias nacionais desds/paises, essas transformacoes e
expansao, por que passaram as atividades finamgaingadas internacionais, acarretaram
pressbes especulativas sobre suas contas extemmasyvez que tornaram ineficazes as
politicas cambiais, monetarias e fiscais dessesepalA especulacdo em moedas que se
destaca depois da ruptura do sistema de paride@ess forna inoperantes os mecanismos de
ajustamento monetéario do balanco de pagamentavares, 1985: 32).

Na verdade, o que ocorreu foi quecositroles unilaterais amplamente difundidos e
utilizados ao longo dos anos 50 e 60, e os mecasisia financiamento compensatorio nao
funcionavam mais a contento de modo a arrefeceremsdes nos Balancos de Pagamentos,
visto que a magnitude dos fluxos financeiros irderonais cresceu desmesuradamente.

The crisis in the early 1970s was also causedhieyincreasing inability
of unilateral capital controls to handle speculagvilows Their impotence was
demonstrated most dramatically in 1971-73, whentVEesopean governments
tightened their capitals controls in an effort twepent capital inflows from
forcing a revaluation of their currencies and ugseg domestic economic policy.
Despite tighter controls, the European countrieanid it impossible to control
speculative unilaterally, and by March 1973 theydHaeen forced by market
pressures to float their currencidgrifo meu] (Helleiner, 1994: 103).

Além da grande ampliacdo dos fluxos financeiragriracionais, outra razdo foi
também responsavel pela ineficiéncia dos contral@katerais. As transacgdes intrafirma,
inerentes as corporagdes multinacionais, possitadlit que enormes quantias de divisas
fossem movimentadas sem que passassem pelos esnagdis sobre os fluxos financeiros.

Isso tudo se dava através da manipulacdo dos sadaetransacdes intrafirma, entre filiais e

matriz. Camuflavam-se assim os fluxos que na verda@am financeiros e ndo de outra
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natureza. Em Hellenier (1994), encontra-se umanastia bastante ilustrativa acerca do
volume dessas operacgfes, cuja referéncia € umoedtudundesbank. “The Bundesbank
estimated that two-thirds of West Germany’s enorsncapital inflow in the February 1973
currency crisis was caused by leads and lags imeais within multinational corporations
(Haber 1976a: 73).(Helleiner, 1994: 103).

Diante de tal conjuntura, outros instrumentos d&rote sobre os fluxos de capitais
voltaram a pauta de discussdao, inclusive aquelsrddos por Keynes e White nos anos
quarenta: os controles cooperativos e as acdesrigaias sobre as operacdes nos mercados
nacionais de cambio.

Em novembro de 1972, nas reunides entre as priacg@onomias do mundo, os
representantes dos governos da Europa Ocidental &apdo voltaram a defender uma
ampliacdo dos controles sobre os fluxos financeadsn de proteger suas contas externas e
0 ainda existente sistema de taxas de cambio fixas.relacdo a primeira opcdo dos
instrumentos sugeridos por Keynes e White, os afgidontroles sobre as transacdes de
divisas, estava claro para as autoridades que uana mtervencdo publica no mercado de
cambio prejudicaria bastante as transacdes congere@r esta razdo, a implementacédo de tal
mecanismo tornou-se inviavel politicamente. “Inlyd973, a technical group of the IMF
Committee of Twenty (C-20) said that such ‘Bruthtrols were rejected because they ‘may
involve a degree of administrative restrictions ebhicould damage trade and beneficial
capital flows™. (Helleiner, 1994: 104).

Por conseguinte, 0s controles cooperativos sobre movimentos de capitais
especulativos ganharam significativa importancia eebates a respeito do funcionamento do
sistema monetario internacional. Nessas reunidod®9d2, duas idéias apareceram com forca

entre os representantes dos governos nacionais gontroles dos fluxos financeiros nas
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“duas pontas”, tanto no receptor quanto no paisrdgm; e ii) acdes conjuntas contra o
euromercado.

Ja a segunda opcéo, os instrumentos cooperatiypoebtema esta na dependéncia que
tais instrumentos tém da participacdo dos paisessignificativo peso no sistema financeiro
internacional. Se um desses paises ndo acompantantis na introducéo de tais controles,
0s capitais privados encontrardo brechas no sistgoea Ihes permitirdo driblar essas
tentativas de cerceamento de seus movimentos.

No inicio dos anos setenta, ndo faltaram iniciatida apoio de diferentes governos a
implementac&o dos controles cooperativos. A difiade provinha justamente do fato de que
a principal economia do planeta, cuja participag®s fluxos financeiros da economia
mundial era consideravel, comecava a alterar swat@gia em relacdo a forma pela qual a
ordem financeira mundial deveria trabalhar, indittamm retorno as diretrizes liberais do
inicio do Governo Truman no periodo de 1945-47.pNaica, os EUA detinham poder de
veto aos projetos cooperativos na area financeegstaam dispostos a exercé-lo, caso Ihes
conviesse.

Durante a época de ouro do capitalismo (1947-1961EUA deixaram clara a sua
prioridade com a reconstrugdo das economias dapBueodo Japéo, devido ao contexto
geopolitico da Guerra Fria. Para tanto, inauguraaddoutrina Truman em 1947, com a qual
0os EUA se dispuseram a apoiar qualquer governo egfigesse lutando contra forcas
comunistas internacionais ou domésticas. No campoéenico, financiaram seus parceiros,
primeiramente, através do Plano Marshall, e os linape a realizarem planejamento publico
e intervencionismo estatal, de tal monta que aftigad discriminatérias foram a regra.

Difundiram-se, entdo, politicas como as de contsolere os fluxos financeiros, de protecao
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ao mercado interno, de subsidios ao capital nacideaparticipacdo direta do Estado na
economia, dentre tantas outras. Todas com o avi@-american®.

Diferentemente, nos anos setenta esta percepcée;aase alterar. Desde o inicio e
cada vez mais intensamente ao longo da década)Ad$dEam redirecionando sua estratégia.
Em 1973, por exemplo, o governo Nixon explicita sayppsicdo as difundidas praticas
econdmicas restritivas dos acordos de Bretton Woods

“restrictions have a distorting influence whethdrey are focused on trade in
commodities, in services, or in assets (the cap#etount), and that this
parallelism should be recognized in the rules gowey the reformed
international monetary system. In contrast, thevysions of the earlier [Bretton
Woods] system made a sharp distinction betweernraentn trade and other
current transactions and controls on capital traogans.” (U.S. Government,
1973: 128)(Helleiner, 1994: 128).

No ano seguinte, em 1974, os EUA iniciaram um @ogr de abolicdo dos seus
controles sobre os movimentos de capitais e, simedtmente, insistiram na definicdo de
limites ao direto dos demais paises quanto a mgsestdo. Na verdade, os EUA néo apenas
se posicionaram contra os programas de controlegecativos, mas também se tornaram
defensores de uma ordem mundial liberal, sobretnds,finangas. Passaram a argumentar
que a liberalizacdo dos fluxos financeiros enco@jqualquer pais a implementar politicas
indispensaveis a correcéo dos desequilibrios eo¥rn

Em 1975, outro acontecimento de destaque: as datlms dos EUA deram inicio a
desregulamentacdo de seu sistema financeiro. “Umtamianportante foi a abolicdo do

sistema de comissdes fixas da Bolsa de Valoresogdta Mork, que vigorava ha 183 anos, no

‘Mayday’ de 1975. Esta medida de desregulamentagéimulou o aumento da concorréncia

3 Dai a concepcéo de “desenvolvimento a convitegfg definicdo pode ser resumida assim: “No p6s-guerr
acesso ao mercado americano e ao financiamentoantenal criou para os paises aliados as cond&desnas
para o crescimento acelerado. Assim, podemos eaimt como ‘desenvolvimento a convite’ a estraégi
americana de ndo apenas permitir, como também sos\@asos promover deliberadamente o desenvol¥amen
econdmico dos paises aliados nas regides de nmjmortancia estratégica para o conflito com a URSS.”
(Medeiros e Serrano, 1999: 133).

“ Ver Helleiner (1994) capitulo 05.
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e as inovacdes no mercado de titulos.” (Rober¥):2162).

Internamente, dentro destablishmenhorte-americano, o qual estava dividido desde o
casoWatergateem 1973, ocorreu um processo de consolidacdoéia @ que um sistema
financeiramente liberalizado possibilitaria aos E&Jfesgate de sua capacidade de defesa dos
interesses econdmicos e financeiros nacionaisstensa mundial.

Passaram a acreditar que uma ordem financeiralibarantiria as autoridades norte-
americanas a autonomia para realizacdo de sudc@oitondmica, isto €, um sistema
liberalizado tornaria as restricbes de seu baldegomagamentos menos severas, pois 0s fluxos
de capitais privados funcionariam como movimentosy@ensatorios para as suas contas
externas, devido a propria capacidade de seu sisfi@anceiro nacional em atrai-los. Com
efeito, o 6nus do processo de ajustamento dositdédixternos e internos norte-americanos
seria transferido as demais economias. Estas temaitas dificuldades em competir com a
norte-americana na atracao da riqueza financeraum lado, e ndo conseguiriam restringir
as saidas de seus capitais financeiros para démtsgstema financeiro norte-americano, por
outro lado, uma vez que dependiam do proprio EUra maestabelecimento de eficientes
controles de capitais. Sublinha-se que o pontoralemiara isso estd justamente na
competéncia da economia dos EUA em fazer com quamfais privados internacionais de
curto prazo trabalhem a seu favor, ou seja, firzartn-a.

The support of U.S. officials for a liberal intetranal financial system
thus reflected in part their attempt to develop iadkof market-based or
“structural” power, to use Susan Strange’s term, global finance that would
replace their declining influence in the publichanaged Bretton Woods order. In
a deregulated system, the relative size of the ©@c®nomy, the continuing
prominence of the dollar and U.S. financial indiitas, and the attractiveness of
U.S. financial markets all gave the United Statedirect power via market
pressure to, as Strange put it, “change the ranfectwices open to others.”
Drawing on this structural power, the United Statesed to preserve its policy

autonomy by encouraging foreign governments andafeiinvestors to finance
and adjust to growing U.S. defici{#lelleiner, 1994: 114).
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De forma mais geral, o retorno dos EUA a defesavidasdes do liberalismo como
paradigma econdémico para o funcionamento do sisteoreetario internacional, semelhante
ao que ocorrera no periodo do imediato pos-gue®4b-47, deve ser analisado com atencao
sobre o processo de competicdo interestatal, enagjgenviccdes ideoldgicas surgem como
expressdes das estratégias de confronto entrefererdes Estados Nacionais na economia
mundial. E nesta perspectiva que se esta analissdoportantes acontecimentos ocorridos
no final dos anos setenta.

Apesar desta mudanca estratégica ter-se iniciadorgm da década de setenta, foi
somente em 1979, no entanto, que os EUA promovarapia e radicalmente uma politica
liberal-conservadora, cujos objetivos centrais asebram na defesa de seus interesses no
cenario internacional e na reconquista de sua @wosientral na hierarquia mundial,
principalmente, no campo das armas e das financas.

As crises que instabilizaram a economia mundiatéeada de 70 foram
seguidas de dois movimentos de reafirmacdo da h@mgammericana no plano
geoecondmico (diplomacia do ddlar) e no plano gdéitipo (diplomacia das
armas) que modificaram, profundamente, o funciomame a hierarquia das
relacdes internacionais a partir do comeco da décdeé 80.(Tavares e Melin,

1997: 55).

Cada um desses dois movimentos tinha objetivos defimidos. Pelo lado militar, a
diplomacia das armas buscava dar um fim a Gueraa &ravés da intensificacdo da corrida
armamentista com a finalidade de acabar com sewdgrimimigo, a URSS. Isso significou
uma radicalizacdo da politica externa dos EUA qoacomparada com as diretrizes da
Doutrina Truman, que inaugurara a Guerra Fria ed7 1j& que esta Doutrina visara apenas a
contensado e ndo a derrota do comunismo (Fiori, )1$3f outro lado, a ascensédo econdémica
de seus maiores competidores dentro do bloco tafatalapdo e Alemanha, e o cenario de
instabilidade no sistema monetario internacionad a0os setenta colocam um ponto de

interrogacdo sobre a hierarquia entre as moedasoddm sistema monetario internacional,

pois enquanto o dolar se enfraquecia, o iene e amse fortaleciam como moedas
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internacionais. A diplomacia do ddlar teve comoppsito central a reafirmacdo da moeda
norte-americana como a divisa-chave do sistema t@dneinternacional. Para tanto,
radicalizaram sua politica monetaria ao elevaragast de juros internas a patamares nunca
antes alcancados. Imediatamente gerou-se uma tdeséim da economia norte-americana,
uma brutal recessdo a partir daquele ano. O objedha claro: concentrar esforcos na
preservacao da posicdo de sua moeda no SMI.
Claramente, entéo, as iniciativas da “diplomaciadi@ar” de Volcker, de

carater preponderantemente econémico, destinava-smquadrar 0s soOcios e

principais competidores no mundo capitalista. Peu gurno, as iniciativas da

“diplomacia das armas” (notadamente a corrido armamiista e 0 programa

“guerra nas estrelas”) de Reagan, de cunho estrig@gnilitar, visava a minar

por dentro as for¢cas do principal adverséario geofod. (Tavares e Melin, 1997:

56 e 57).

E importante ressaltar por Gltimo que essa inigiato campo econdmico-financeiro
(diplomacia do ddlar) representa um marco para ceemsdo do que ocorreu nos ultimos
vinte anos, visto que sepultou de vez os resquitdgosrdem mundial emergida em 1947,
Bretton WoodsNa verdadeWall Streetreaparece com forca total dentro dos espagos de

poder nos EUA, influenciando definitivamente a farcomo a maior poténcia do planeta

deveria se inserir na nova ordem mundial, cujogssc de formacgéo estava em pleno curso.

Em suma, do passeio pelo regime monetario deddr&ttoods, sublinham-se trés dos
elementos responsaveis pelo relativo sucesso demte@do: i) o cenario geopolitico
internacional da Guerra Fria que propiciou a psatm diversos paises das politicas ligadas
ao Wellfare Statesii) o indispensavel papel desempenhado pelogaestde capitais para
que as autoridades monetarias gozassem da liberdadessaria na promocdo do
desenvolvimento econdmico; e iii) o fato de o sistdfinanceiro internacional ter operado,
até o desenvolvimento dos euromercados, sem adpreEsestabilizadora de um sistema

financeiro desregulado e liberalizado. Observowaseja, que os diferentes instrumentos de



76

controle dos movimentos financeiros apresentanintbst problemas na sua capacidade de
regula-los de modo eficiente.

Por sua vez, os anos setenta sdo marcados, funiddmente, pela crise da
hegemonia dos EUA, que os impeliu a um movimentaedtauracdo de sua posicdo na
ordem mundial, sobretudo, no campo das armas dimmscas. Para tanto, a estratégia
vislumbrada passou a ser a retomada da corridananista no campo militar e a construcao
de um sistema financeiro internacional desreguadiberalizado no campo das financas, o
gue acabou por definir os principais tracos dolatiséema monetario internacional, o padréo

Doélar-Flexivel.

O proximo capitulo tentard mostrar o quanto fanbsucedida a empreitada norte-
americana no campo das financas. O sistema manepae emergiu nos anos oitenta e se
desenvolveu na década seguinte assegurou a modeéaamericana o topo da hierarquia
monetaria internacional, além de proporcionar eragnau de liberdade a politica econémica
dos Estados Unidos. Ademais, 0 sistema passourarage modo injusto ao restringir, em
graus diferenciados, as oportunidades para promdgadesenvolvimento econdmico nas

demais economias nacionais, sobretudo, nas quieaader utopia da globalizacéo financeira.
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CAPITULO 1lI

A COMPETICAO MONETARIA E FINANCEIRA NOS ANOS 80E 9 0

O proposito deste capitulo é analisar como o sest@wnetario internacional passou a
interferir na competicdo entre os principais estadacionais depois de 1979. Centra-se,
essencialmente, em como o padrao Ddélar-flexivpréir de suas caracteristicas, favorece os
Estados Unidos, e como ele dificulta, em graugeliigiados, o desenvolvimento econdmico
dos demais paises do centro do sistema mundialpagtitular, daqueles que aderiram a
globalizacéo financeira.

Para tanto, o capitulo divide-se em trés sec¢OegriNzira, o olhar volta-se para as
transformacdes ocorridas no atual sistema monet#emacional, a fim de se mapear suas
caracteristicas mais marcantes, dentre as quaishieha a existéncia de uma hierarquia bem
definida entre os diferentes sistemas financeiexsonais, e os alicerces que garantem aos
EUA o topo nesta hierarquia.

Posteriormente, na segunda secéo, passa-se agavesgrau de liberdade desfrutado

pelos Estados Unidos no atual sistema monetarawniational, a partir de uma anélise da
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evolucéo recente do balanco de pagamentos desteGm@ano também, séo investigadas as
enormes dificuldades de politica econémica, erdidag por grande parte dos paises do
centro.

Por dltimo, na terceira se¢ao, tenta-se compregategue razdes parte dos paises do
centro tém encontrado consideraveis problemas pan&rolar as pressdes especulativas
oriundas de suas contas externas, responsaveisgreamento das op¢des para conducao de
sua politica econémica. Em seguida, analisam-seobis0s que levaram tais paises alteraram
seus marcos regulatérios no setor financeiro, paitesdas dificuldades em se controlar os

fluxos financeiros internacionais.
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Foram necessérios mais de dois séculos,
desde o escandalo de Law até as medidas
estabelecidas ap6s a grande onda de faléncias
bancarias dos anos 30, para criar um conjunto
de regras enquadrando, tanto quanto possivel, a
atividade financeira; em particular,
estabelecendo estrito controle sobre a criagéo de
moeda de crédito pelos bancos. Para acabar com
elas, foram suficientes uns vinte an(3hesnais,
1996: 240).

Nesta secdo, pretende-se discutir, primeiramergerecentes transformacdes pelas

quais passou a economia internacional, mais preeis& pretende-se esclarecer algumas

questbes basicas acerca da globalizacdo. Posteritapbusca-se mostrar: i) a existéncia de

uma bem definida hierarquia entre os diferenteemigs financeiros nacionais no padrao

monetario doélar-flexivel; e ii) os alicerces queagdem aos EUA a posi¢cado mais privilegiada

nesta hierarquia.

A hipotese central € que, ao longo do ultimo quddaséculo XX, a transformacgdes

do sistema monetario internacional (a desregulagéotdos mercados financeiros nacionais,

a liberalizacdo dos fluxos de capitais e os seggatramentos) foi acompanhada por um

movimento, pouco discutido, de restauracao e fartalento do dominio politico e financeiro

norte-americano no sistema financeiro internacional

O FendGmeno da Globalizagéao

As ultimas duas décadas do século XX consagrardmitdemente a tendéncia

emergente nos anos sessenta e setenta: a de udmlicautestauracao liberal da ordem

financeira internacional. Um verdadeiro retorno as intencdes imediato pds-guerra,

abortadas em 1947, pelo entdo presidente norteemer Harry Truman, em razdo da

instabilidade politica e econémica no continentegeu.



80

Essa restauracdo liberal vem sendo mascarada peéapretacdes simplistas e
utopicas do fendbmeno da globalizacdo, expressagagsou a dominar o debate econémico
internacional. Sua interpretacdo mais comum adva@gasua inexorabilidade e o
desenvolvimento convergente e harmonizador entdivassas nacdes do mundo a partir da
plena integracdo do sistema econdmico internaciovele dizer, a partir da completa
vinculacdo dos mais variados mercados nacionaesaqpliam suas fronteiras para além de
seus espacos geograficos. Para tanto, ha que sdimag interferéncias deletérias do poder
politico, ou seja, as decisbes dos Estados naarpaedataminar o bom funcionamento dos
mercados. Aqueles devem estar aptos a garantiesfes trabalhem livremente, porque os
mercados sd0 a Unica instituicdo capaz de pronaedorma eficiente o bem-estar social,
justamente quando suas forcas se encontram atfasridos marcos legais e institucionais
criados pelo poder politico.

Na realidade, a globalizacdo deve ser compreermhdao um fenémeno restrito a
esfera financeira, onde o processo de acumulag&doezacdo do capital vem mostrando
imenso dinamismo, e onde 0s marcos legais e iostitais estdo sendo radicalmente
alterados pelo poder politico consolidado.

A globalizag¢do ndo se configura como uma tendéneioravel do capitalismo, mas,
sim, como um fendmeno essencialmente ligado: pracesso de expanséo e concentracéo da
riqueza mundial, principalmente, no setor finargeie i) & competicdo interestatal,
definidora das orienta¢des geopoliticas e geoecmadndos Estados Nacionais.

Esta r4pida periodizacdo [das etapas da expansdgldhalizacdo] nao
deixa lugar para duvidas: as relacdes entre o pqutditico e o poder do dinheiro
constituem-se no nacleo gerador da energia que raogmbalizacdo. Mas isto
nao se restringe ao reconhecimento de que foranitigad as decisbes dos
estados nacionais que aplainaram o caminho da @gu@nanceira. O mais
importante e decisivo é o reconhecimento do papeipcido pela competicao
entre os estados nos processos simultaneos dekeatéo do poder e do capital

que caracterizaram 0s vinte e cinco anos postesi@e fim de Bretton Woods e
ao inicio da ‘crise da hegemonia norte-americargiori, 1997: 92).
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Nesta perspectiva, os Estados Nacionais, por deterepoder capaz de fixar o
arcabouco legal e institucional que estatui o0 mdel@mperacdo dos mercados, cumprem um
papel central no processo de acumulacdo de capital.outro lado, a propor¢cdo que a
globalizacéo financeira consolida e reforca a érish de uma hierarquia entre diferentes
nacdes dentro do atual sistema financeiro inteonati as relacbes de poder entre os

diferentes Estados Nacionais vao se tornando amadsassimétricas.

As Transformac6es Financeiras das Ultimas Décadas

As transformacgdes financeiras mais recentes podgnmesumidas a dois processos
ocorridos nas mais importantes economias nacio@ajgimeiro diz respeito a liberalizacao
dos fluxos internacionais de capitais, que sigaifilizer a remoc¢&do dos controles sobre os
movimentos financeiros entre residentes e ndogertad. Este é um tema que vem sendo
discutido neste trabalho, visto que é um dos el&rseoentrais para se compreender as
dificuldades enfrentadas pela maioria das economasgonais no atual SMI. Capitais
circulando internacionalmente com excessiva mailed podem cercear os espacos de
atuacdo dos Estados na implementacdo de suasgmltilblicas, como haviam destacado
Keynes e White nas discussodes dos acordos de Biods.

O segundo processo patrocinador das transformatdes € o da desregulamentacao
financeira, que quer dizer a reducdo das restrigiiemas, de natureza legal e institucional,
as atividades financeiras, de modo a padronizaneoeneizar minimamente as condi¢cdes
de funcionamento dos sistemas financeiros naciofab processo tém dois importantes

marcos: i) o conhecidMayday®, do dia 1° de maio de 1975, nos EUA,; e ii) o famBig

“5 Abolicao do sistema de comissdes fixas da Bolsdaleres de Nova York, que operava desde 1792 (fnbe
2000).
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Bangd'®, de 1983 a outubro de 1986, na Inglaterra. Posteeinte, ao longo dos anos oitenta e
noventa, a desregulamentacdo financeira veio sangtementada por grande parte dos
paises do mundo em graus diferenciados.

Como importante consequéncia dos dois processosionedos acinfd, destaca-se a
difusdo da pratica da securitizagdo nos mercad@snacionais, isto €, a expansao dos
financiamentos através da colocacdo direta de pageipropriedade ou de divida nos
mercados internacionais de capitais. Observa-sesfaeexpansao do financiamento direto (a
securitizacdo) deveu-se também a emergéncia damades investidores institucionais
(fundos de penséo, companhias seguradoras, furdowestimento, etc.), que ampliaram a
demanda por ativos financeiros nos mercados fimascem funcdo do enorme volume de
recursos com o qual trabalham.

Acerca do processo de securitizacdo, Miranda (188iha que: “Neste circuito [0
internacional], pode-se inferir que a intermediaigdiernacional classica restringiu-se quando
comparada aos processos de securitizacao (...)24p4). No entanto, adverte que esta
predominancia ndo se verificou nos mercados nasial& crédito. “Vale dizer, a finanga
direta ndo sobrepujou a intermediacdo classicamessados nacionais de crédito dos paises
desenvolvidos (...)” (Miranda, 1997: 244).

A tabela 01 ratifica o fato de queternacionalmenteos financiamentos diretos,
agueles através da emissao de titulos (bdnus g) neéan apresentando um dinamismo maior
do que os empréstimos bancarios tradicionais, menbbora este Ultimo também tenha
crescido expressivamente.

Pelos dados da tabela, constata-se que, para odpede 1976-97, a taxa de

crescimento médio para os financiamentos secutdzdbonus e notas) foi de 15,11% ao

“8 Fim dos impedimentos legais & propriedade de esaprinanceiras por parte de bancos e a, tambérii; b
das comissdes fixas na negociagdo de titulos (RIZ00).
7 Os processos de liberalizagéo e de desregulanderfiaanceira.
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ano, enquanto que a para os financiamentos atdavéspréstimos bancarios internacionais a

taxa foi de 9,81%.

TABELA 01

Financiamento Anual Liquido nos Mercados Internacio nais: 1976-97 (US$ bilhdes)

Empré stimos bancarios Financiamentos Liquidos Financiamento Internacional
Internacionais Liquidos Com Bénus e Notas Liquido T otal*
1976 70 30 97
1977 75 31 102
1978 90 29 113
1979 125 28 145
1980 160 28 180
1981 165 32 190
1982 95 59 145
1983 85 58 130
1984 90 86 145
1985 105 133 180
1986 205 171 295
1987 320 131 400
1988 260 159 350
1989 290 183 415
1990 430 164 515
1991 185 205 355
1992 165 151 245
1993 200 197 275
1994 190 286 415
1995 330 301 530
1996 405 540 745
1997 500 576 865

* Exclusive dupla contagem.
Fonte: Roberts (2000), com base em Banco para Guapées Internacionaknnual Reportgvarios anos
entre 1991 e 1997).

A respeito do total financiamento internacionalidp, infere-se uma consideravel
expansdo, que parte de US$97 bilhdes em 1976 e chédS$865 bilhdes em 1997. Um
crescimento medio de 11% ao ano durante os 21eananalise. O aumento das atividades

financeiras internacionais de um modo geral € imy&do a seguir com mais detalhes.
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Evolugéo Recente do Sistema Financeiro Internadiona

A intensidade e o0s desdobramentos dos processos libdralizacdo e
desregulamentacédo financeira podem ser notadogatde uma analise da evolugcao recente
dos mais importantes mercados financeiros inteonads.

No mercado internacional de capitaisalém de acdes, sdo negociados também titulos
de divida de médio e longo prazo. Nos ultimos vinténco anos do século XX, esse mercado
suportou um ativo processo de expansdo. Pela t@Belpode-se constatar o consideravel
aumento das transacdes internacionais com Bbaum;6es em seis das principais economias
do mundo. Infere-se que, entre os paises exibidos)édia do volume das operacdes
internacionais com acdes e bénus correspondia dd3PiB no ano de 1975. Esse valor salta
para 317,5% em 1997. O destaque fica por conttaliia, Ique cresceu a uma taxa3de44%
ao ano durante todo o periodo, enquanto que a rdédidaxas de crescimento para 0s seis

paises foi d@4,14% ao ano. (ver na tabela).

TABELA 02
Transacdes Internacionais em Bonus e A¢bes (% do Pl B) Taxa de Crescimento
Pais 1975 1980 1985 1990 1995 1997 Médio Anual
EUA 4 9 35 89 135 213 19,80%
Japéo 2 8 62 119 65 96 19,23%
Alemanha 5 7 33 57 172 253 19,52%
Franca - 5 21 54 187 313 27,55%
Italia 1 1 4 27 253 672 34,44%
Canada 3 9 27 65 189 358 24,27%
Média 3 6,5 30,3 68,5 166,8 317,5 24,14%

Fonte: Carvalho, Souza, Sicsu, Paula e Studartl260m base em IMF, IMC, 1998.

O segundo grande mercado financeiro a ser destagadaonercado monetario

internacional, onde sdo negociados grandes quantidades paraammgos financeiros de

“8 Titulos de longo prazo que pagam juros e podemesgtidos por governos, empresas e organizacdes
internacionais.
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curto praz8’. Grande parte dessas operacdes é feita em eurasjomd seja, através da
captacéo de empréstimos bancarios tradicionaisagirols localizados nos euromercados

A fim de se ilustrar a evolucdo recente das atdedafinanceiras nos mercados
monetarios internacionais, mostra-se o graficod®& expde os empréstimos bancarios em
euromoedas. De 1980 a 1997, estes empréstimos tramanexatamente em 600%, de

US$755 bilhdes para US$5.285 bilhdes, ou seja, taweade crescimento médio d2,13%

ao ano.
GRAFICO 03*
Empréstimos Bancéarios em Euromoedas: 1980-97
6000 -
5000 - — []
‘e’ 4000 - = [
00 — — ]
<
= 3000 -
&
3 2000 -
“a D00l H
0 D T T T T T T T
O N O o ok A D O & & & o> H Lo QA
R I LS R R A SR . -G U R G- R SRS
SR S R S S S A RS R S S N

Fonte: Roberts (2000), com base no Banco de Corapées Internacionaidnnual Reports(varios anos).
* A base de dados se encontra na Tabela B disgarmenexo estatistico.

O mercado de cambioé o terceiro mercado financeiro internacional raaselisado.
Este também exibiu um aumento representativo emm sparacdes diarias. A Tabela 03
descreve o movimento médio diario das 03 formadidi@nais de negociacdo cambial:

transacdes a vista; transacdes a ternsayapsde cambio. Todas excluem os derivativos.

“9 Geralmente, até um ano.
*® Mercados que n&o estdo sujeitos as regulacedrimnradicionais.
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TABELA 03
Taxa Média
Movimentos dos Mercados Cambiais Globais: 1989-98 Anual de
Movimento médio diario (US$ bilhdes) Crescimento
Instrumentos 1089 1002 1995 1098
Transacoes a vista 350 400 520 590 5,97%
Transacdes a termo e swaps de cambio 240 420 670 900 15,82%
Total 590 820 1.190 1.490 10,84%

Fonte: Roberts (2000), com base em Banco para Guapées Internacionais,
Central Bank Survey of the Foreign Exchange andvagves Markets1998 (Basiléia, 1999).

Pela Tabela, o movimento médio diario total maisqde dobrou durante 1989-98,
pois saiu do patamar de US$590 bilhdes e chegdtaade US$1,49 trilhdes ao dia. Sua taxa
de crescimento médio foi dé),84% ao ano, sendo 0 segmento “transacdes a tersmaps
de cambio” o principal responsavel por tal desermpercom uma taxa de crescimento de
15,82% ao ano.

Por ultimo, exibe-se a expansdo e a diversificadd® mercados de derivativos
financeiros. Segundo o grafico 04, o total de derivativos ammézados nos mercados
financeiros partiu de algo em torno dos US$8,8d8k5 em 1991 e alcangcou a impressionante
marca de US$41,0 trilhdes seis anos mais tardd,99m. Um crescimento médio 8&,36%
ao ano! Ressaltam-se os instrumentos de balcagais foram os responsaveis pela maior
parte do crescimento.

Quanto a diversidade dos derivativos financeirod, Uma gama enorme de
possibilidades surgida nas ultimas décadas. Destaeai) futuros, opcdes svaps(os trés
principais tipos de instrumentos); e ii) taxas @®$, cambio, indices de mercado de agoes,

mercadorias e crédito (0s cinco principais tipopmaeluto).
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GRAFICO 04*

Mercados para Derivativos: 1991-1997
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Fonte: Roberts (2000), com base nos dadd3ateo para Compensacdes Internacionais, Annual Repo
1997-98.
* Dados disponiveis na Tabela F do Anexo Estatistic

Como conclusdo acerca da evolucdo recente dosemliésr mercados financeiros
internacionais, pode-se afirmar que as operacdesndeiras internacionais em todos
mercados analisados se expandiram consideravelmastéltimas décadas. Os processos de
liberalizacdo financeira e de desregulamentacdeneiigram uma enorme forca expansiva
para o capital, dilatando os fluxos e diversificarms instrumentos financeiros. Os capitais,
livres das amarras criadas ao longo da era de a@aroapitalismo, encontraram no atual
sistema financeiro internacional enorme espaco ggaiafundar seu processo de valorizacao e
acumulacéo.

Nesse sistema, 0s precos dos ativos financeirakenera crescer demasiadamente,
criando um enorme descompasso entre os valoresiguite dos papéis financeiros em
circulacdo e os valores reais dos ativos produtisastentes, sobre os quais esta assentada,

em Ultima instancia, exuberancia irracional dos mercados financeiros.

*! Expressdo usada pelo presidente do FED, AllanrGpes.
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Como evidéncia do descompasso sugerido acima, ardséera financeira e a esfera
produtiva na economia internacional, é interessafigervar que os fluxos de todos os
mercados financeiros apresentados, sem excecdoeseapam um alargamento
desproporcional ao desenvolvimento recente vedfigao setor produtivo da economia e no
comércio mundiaf.

Como primeira ilustracdo, é apresentada a tabelan@4qual estdo expostos dois
importantes indicadores da esfera produtiva: iteess de crescimento do PIB real das
principais economias nacionais e do mundo; e itpaas de crescimento das exportacdes de

alguns paises.

TABELA 04

Taxas Médias Anuais do Crescimento do PIB e
das Exportac¢des: 1973-2000

Paises PIB real Exportacfes
EUA 2,6 53
Gréa-Bretanha 1,9 3,9
Japao 2,8 6,2
Franca 2,2 4,6
Alemanha 2,1 4,9
Média 2,3 51
Mundo 3,2 -

Fonte: Gongalves (2001), com base em Maddison {1®¢511 (2000).

N&o é dificil perceber que o desempenho das taxasedcimento do PIB ficou aquém
do esperado. A média para a economia mundial f@,2% ao ano e para as cinco maiores
economias foi de2,3%, entre 1973-2000. Quando comparadas com as taxasutios
periodos, a evidéncia se refottaEntre 1950-73 a taxa de crescimento do PIB mundia
alcancou os 4,9% ao ano e 0s 5,42% para as cinooem&conomias.

Ainda pela Tabela 04, pode-se averiguar que oso$lusomerciais também nao

*2 |nfelizmente n&o foi possivel ajustar os dadodatma que os periodos fossem perfeitamente congisitiv
entre os dados do setor financeiro e os do sebtoiufivo. No entanto, tal fato ndo desqualificaotése de que
houve um descompasso entre esses dois setoresraargéa mundial.

*3 Ver tabela C no anexo estatistico.
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acompanharam as enormes expansdes do setor fimarteen média, para as cinco maiores
economias do planeta, as exportacdes cresceranmadaxa des,1% ao ano durante 1973-
2000.

A tabela 05 exibe outra face da debilitada expamuisénivel de renda e produto nos
altimos anos: a incapacidade de se criar postogatb@alho. Durante praticamente as duas
tltimas décadas do século XX, as cinco grandesoeti@as nacionais do mundo apresentaram

uma taxa média de crescimento do nivel de empregpenag,05% ao ano.

TABELA 05

Taxas Médias Anuais do Crescimento do Emprego e
da Produtividade:1982-2001

Paises Emprego Produtividade
EUA 1,55 3,75
Japéo 0,7 2,45
Alemanha 0,45 4,1
Franca 0,6 3,95
Reino Unido 0,5 3,95
Média 1,05 3,55

Fonte: Gongalves (2001), com base em Maddison J1®¢511 (2000).

Portanto, € de se duvidar que a parte mais sigtifec dos movimentos financeiros
expostos anteriormente esteja de fato financianakivalade produtiva, quando sé&o inferidas
em média taxas de crescimento do produto e do gmpé® baixas mesmo nas mais ricas
economias do mundo. Essa supremacia do setor @manca verdade, ocasiona efeitos
deletérios sobre as economias nacionais, ja gaguasi¢ées de ativos financeiros sdo formas
de acumulacéo de riqueza nao-reprodutivel, o qde perar deficiéncias no nivel geral de
gastos das economias. De fato, o crescimento darerdo emprego nos ultimos anos néo
contesta a possibilidade de haver um nivel de déaafetiva aguém da potencial, devido a

uma concentracédo de aplicacbes na esfera finarssitaetorno sobre as decisées de gasto

> A expansdo do setor financeiro por si s6 ndo éroblema. A situagdo passa a ser delicada confosme
recursos que para |4 se dirigem ndo retornam paedoo produtivo, ndo efetivando assim a demandzgada
potencial.
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O desajuste sublinhado acima, entre o setor fimanee o produtivo, sugere a
existéncia de um elevado grau de autonomia daaefsf@nceira no processo de acumulagéo e
valorizacéo do capital, diferentemente do que sglasnos manuais de macroeconomia, onde
os sistemas financeiros cumprem somente a funcaotekenediar agentes superavitarios e
deficitarios, canalizando poupanca para o setodytineo. Ademais, na realidade, as
necessidades endogenas de expansao e de coneenti@céapital se efetivam mais
intensamente conforme a dinamica financeira vaiidando a logica produtiva. Com as
palavras de Luiz Gonzaga Belluzzo:

Assim, na lei geral da acumulacéo capitalista estdtyuturalmente implicitas as
necessidades de concentracdo e de centralizacédocdpgais, comandadas
através da ampliacdo e da autonomizacao cresceltespital a juros, ou seja,
com o predominio cada vez maior do sistema de toréstbbre as Orbitas
mercantil e produtiva. O capital a juros nasce, taoto, da necessidade de
perpétua expansao e valorizacdo do capital paranad®s limites de seu processo
mais geral e elementar de circulacéo e reprodu¢Belluzzo, 1999: 88).

Em suma, os processos de liberalizacdo dos movimede capitais e de
desregulamentacao dos sistemas financeiros nagiocasionaram um aumento consideravel
tanto da mobilidade quanto do volume dos fluxos cdgitais no sistema financeiro
internacional, ao mesmo tempo em que engendrarardescompasso entre a dindmica do

setor produtivo e a dindmica do mundo das finarteaslo este ultimo logrado elevado grau

de autonomia e dominio sobre a anterior.

A Hierarquia Financeira

O efeito mais preciso da expanséo do volume e dalidede dos capitais € a enorme
instabilidade cambial entre as principais moedasndado (délar, marco e iene) a partir de
meados dos anos setenta e, com maior vigor, nGs @tenta e noventa, Como mMostrou o

grafico 01 da pagina 48. Se, por um lado, as taeasambio passaram a apresentar uma
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desmedida volatilidade em funcédo dos acentuadosnmeotos de capitais, as taxas de juros
tornaram-se o principal instrumento de estabiliaadas fluxos financeiros e do proprio
mercado nacional de cambio. Averigua-se, entdo, forta conexdo juros-cambio, cuja
principal marca € uma consideravel instabilidadead#wos, em razdo da dificuldade das
autoridades monetarias em controlar os desmediakassfde capitais financeiros.

Como consequéncia deste ambiente econémico, oteagecondmicos passaram a
buscar ativamente instrumentos de prote¢@ald@. Por conseguinte, houve uma explosdo
das inovacfes financeiras, as quais foram acomgashaela expansao e diversificacdo do
estoque de ativos disponiveis nos mais variadosades. Um bom exemplo dessas
transformacdes € o surgimento dos mercados deatleas financeiros, mais precisamente
em 1972° quando a bolsa de mercadoi@tsicago Mercantile Exchandancou um contrato
futuro de moedas, o primeiro contrato futuro firgre Por sua vez, em 1975,Chicago
Board of Traddancou o primeiro contrato futuro de taxa de ju®sem meados dos anos
noventa, podia-se notar 65 bolsas especializadakeawativos financeiros operando em todo
o mundo (Roberts, 2000). Em resumo, “Os derivatrepsesentam uma resposta de mercado
a instabilidade das expectativas e ao acumulo rdastézas de curto prazo.” (Farhi, 1998:
06).

Neste ambiente econdmico, a estabilidade das pi@sdesambiais, na verdade, passou
a depender de outros fundamentos. Durante o ped@@wetton Woods, devido aos controles
sobre os fluxos de capitais especulativos, os menios nas taxas de cambio acompanhavam
notadamente os saldos em transacdes correntestaxass de juros internas podiam ser
definidas em patamares diferentes daqueles prasaaoks mercados internacionais. No atual

sistema monetario, o processo de determinacdo ®a the cambio modificou-se

%5 Justamente apoés a ruptura dos acordos de Bretoas\em 1971.
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sensivelmente. O professor Miranda expbe a ess@&mgaa nova dinamica na seguinte
passagem:

A sustentabilidade das paridades bilaterais ao ugp tempo tem a ver
com o grau de endividamento permitido aos agentesm@micos de cada pais
pelos mercados de divisas e de ativos, em fung@tadia avaliacdo que fazem
do risco de cada uma das economias nacionais. Etanavaliagdo, o0s
fundamentos macroeconémicos (déficits fiscal e entaecorrente) tém peso
relativo bastante diferenciado de acordo com o g conversibilidade das
diversas moedas nacionais e com 0 volume de costidd débito e de crédito
denominado por cada uma delas nos mercados de odnbe titulos em geral.
(Miranda, 1997: 249).

Se, por um lado, ha uma percepcéo de distintogsrisotre as economias nacionais, a
remuneracao exigida, por outro lado, também seiégnéfrica, ja que a taxa de remuneracao
requerida € funcdo direta da percepcdo do riscwmhade na operacdo. Assim sendo,
particularidades dos sistemas financeiros nacioftaisio o grau de desenvolvimento e de
profundidade do sistema, a moeda de denominacdmatiaal com a qual o sistema trabalha e
o grau de concorréncia ali presente) sdo elemamosiderados importantes pelos agentes
para formar suas decisdes referentes & composicgeugortfolios™.

Conclui-se, com efeito, que existem diferentes grale liberdade para o
estabelecimento das taxa de juros basicas prasidaternamente em cada economia. Em
outras palavras, as taxas de remuneracéo requesddaslistintas, de acordo com 0 risco
avaliado para cada pais, a despeito do processtestegulamentacdo financeira ter se
generalizado tanto nos paises do centro, nos atergap quanto na periferia do sistema, nos
anos noventaEm suma, prevalece no sistema financeirmternacional uma hierarquia
bem definida e fortemente consolidada entre os dikgs sistemas financeirosiacionais

expressa pelos diferentes graus de liberdade paraltica monetéaria permitidos pelos

mercados de divisas e de ativos.

*6 Obviamente que existem outros aspectos que: if@asiderados nas avaliagées; e i) ndo estdocioakdos
com os sistemas financeirnacionais mas, sim, as peculiaridades do agente emissiiutin
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Esse ponto tem importantes implicagcbes sobre a etgdp interestatal, ja que
dependendo da posicdo de um determinado paismestequia, havera maiores ou menores
oportunidades para que as autoridades monetatiaSetzam a taxa de juros basica que
julgarem mais apropriada aos seus objetivos gerais.

Acompanhando a afirmacao do professor Miranda @e"4levidéncia empirica é de
dominancia inconteste dos instrumentos financaeimsiolar, seguindo-se aqueles em marco,
iene, libra esterlina."(Mirando, 1997: 249), o proximo tema a ser abordadda das

principais particularidades dos EUA que Ihes assagw topo desta hierarquia.

Os Alicerces do Poder Financeiro Norte-americano

i) Os Mercados Financeiros dos EUA

O mais vigoroso sistema financemacionaldo planeta é o dos EUA, cuja principal
praca é a de Nova York. “A escala de seus mercddasapitais e monetario [Wall Street]
torna diminutos os outros centros, embora a madoatitulos e acdes seja doméstica e nao
internacional.” (Roberts, 2000: 120). Além de tahm@ros mercados de capitais dos EUA séo
0s mais sofisticados do mundo. As muitas possédilkkd em termos de estratégias e de prazos
de vencimentos sdo uma evidéncia disso. “(...qadale prazos médios de vencimentos é o
dobro daquele disponivel no mercado de eurobérimberts, 2000: 154). A respeito da
capacidade inovativa desse sistema, Roberts afgoe “Os mercados de capitais e
monetario de Nova York estdo na frente em inovafiiaaceiras; os instrumentos la criados

sao imitados em todo o mundo.” (Roberts, 2000: .188m do mais, 0s custos de emissées
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em Wall Street(0,98%¥’ sdo mais baixos do que em Londres (1,08%) e T4&E686), em
razdo da enorme eficiéncia e pressdo competitiistestes em seus mercadds.

Como ilustracéo, € apresentada abaixo, no grafica forte concentracdo mundial da
atividade acionaria. Infere-se que um unico passEUA, detinha cerca de um terco do
volume das capitalizagcdes nominais nas bolsas ldeegade todo o0 mundo no ano de 1995.
Os mercados acionarios do Japao e dos EUA agregados capazes de absorver mais da
metade dos movimentos em ac¢des. Uma concentragé, lyuando se percebe que sdo mais

de vinte e seis paises trabalhando com bolsasegalor

GRAFICO 05

Participacdo dos Paises nas Atividades em Bolsas de Valores de

13 Principais Todo o Mundo (1995)
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Fonte: Plihon, D. (1998), com base no Internatidfiahncial Corporation, Emerging Stock Markets Haouk
1995, Washington, D. C.

*" Fonte dos dados: Roberts, 2000.

*% Muito embora os EUA tenham o maior sistema finanagacionaldo mundo, Londres se constitui atualmente
como o principal centro financeiiaternacionaldo mundo. Devido ao fato de estar autorizada aaopm®m
outras moedas nacionais além da libra esterlinadles conseguiu restabelecer sua posicdo comoigainc
centro financeirénternacionaldo mundo. E a principal praca em termos de: i) aegdancarios internacionais
(empréstimos externos e numeros de instituicdemdigiras presentes); ii) giros de acdes estrasgdijgestao

de ativos; e iv) transa¢des cambiais. Funcionarocenanomercado (poder operar com outras moedasgtadbr
com dolar) é uma condigdo necessaria para que ésmbntinue mantendo sua posicdo, pois lhe permite
capturar uma parte mais expressiva da riquezadamanespalhada pelo mundo. Do contrario, sua §0siéo

se sustentaria ja que sua moeda vem reduzindoasticigagao nas operacdes de compra e venda dasliem
todo o mundo. Em 1988, era de 13,5% e, dez anasgg®98), 5,5% (Roberts, 2000).
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i) O Dominio da Moeda Norte-americana

Mais dois outros aspectos fazem parte dos alicgoessseguram aos EUA o topo da
hierarquia financeira internacional. O dominio imcastavel de sua moeda domeéstica, como
moeda de referéncia para as transacgfes internagignaim dos aspectos que deve ser
analisado.

O Gréfico 06 evidencia a posi¢do do délar norteraraeo nos mercados de cambio,
onde sua presenca se fez valer em 43,5% de todaw®gle compra e venda envolvendo
quaisquer divisas que foram comercializadas intéonalmente no ano de 1998Bem atras
aparecia o marco alemao com uma participacao & t©&s compras e vendas de divisas em
todo o mundo. Além do mais, ressalte-se que acjgatido do ddlar, 43,5%, era maior do que
a soma de todas as outras principais moedas iotena@s em destaque no quadro (marco,

iene, libra, franco suico e franco francés), 37% .

GRAFICO 06

Participacao das Principais Moedas Conversiveis na Totalidade das
Compras e Vendas de Divisas nos Mercados de Cambio  de Todo o
Mundo (abril de 1998)
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Fonte: Roberts (2000), com base nos dados do BareocCompensacdes Internacion@isntral Bank Survey of
the Foreign Exchange and Derivatives Marki€x98 (Basiléia, 199).

% vale observar que toda transacdo correspondesaativs: um de compra e outro de venda. No gréafico 0
estdo sendo computados ambos os atos, e ndo apérasacdo em si. Logo, a partir desse grafico, nad
correto se fazer referéncia a participacéo de adgmweda em relacéo ao total de transacdes canbeis-se
fazer, sim, em relacdo aos totais de compras em#ag nos mercados de cambio.
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Ao analisar o dolar americano conjuntamente conoada alema, o marco, Roberts
inferiu o seguinte:

O ddlar americano e 0 marco alemao sdo as duasagnimoedas que Sao
trocadas em grande volume por um vasto conjuntoodigas moedas. Em
conjunto respondem por quase todas as transac@esddbar canadense (98%),
dolar australiano (97%), franco suico (95%) franémncés (95%) e Libra
esterlina (93%). (Roberts, 2000: 45).

Este comentario ndo apenas aponta o dominio da anoede-americana, como

também evidencia a clara concentracdo, entre asedies moedas nacionais, nos mercados

nacionais de cambio.

iii) Os Imprescindiveis Titulos do Tesouro Norteegitano

O terceiro e ultimo alicerce do poderio financeims EUA sdo as mais diferentes
funcBes exercidas pelos seus titulos de dividaigalbb sistema financeiro internacional, o
gue Ihes proporciona desmesurada relevancia gan@cio funcionamento do sistema.

A idéia central é a de que os titulos publicogaaamericanosU.S.Treasuriese seus
mercados primarios e secundarios detém determinca@steristicas que |Ihes garantem
atribuicdes exclusivas dentro do sistema financémernacional principalmente porque
facilitam a administracdo dos riscos privados. i terem substitutos a altura, os titulos da
divida publica dos EUAacabam por cumprir um papel primordial para a detexcdo da
eficiéncia e da estabilidade financeira do sistertenacional.

Objetivamente, as principais caracteristicasTdeasuriese de seus mercados sao: i)
risco de crédito minimo; ii) alta liquidez e ampispectro de maturidades; e iii) infra-
estrutura de mercado bem desenvolvida.

A respeito dgprimeira caracteristica, o risco de crédito minimo esta relacionado a

existéncia de percepcdes assimétricas quanto @&idaga de endividamento dos diferentes
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paises. Tais percepcdes se bas®iafundamentalmente, no grau de conversibilidade das
diferentes moedas nacionais e na magnitude do usstdg ativos denominados em tais
moedas nos mercados financeiros (Miranda, 19971)cd’tem haver com os fundamentos
macroecondmic§s. Por isso que, para os governos das economias ‘gitaergentes”, os
riscos de crédito sdo, na maioria das vezes, edsyqbis suas moedas ndo sao conversiveis
internacionalmente.

Quando comparadas com o risco de crédito privaalpeecepcdes de risco das dividas
dos governos dos paises desenvolvidos sdo peqeesasdiferem minimamente, pois 0s
agentes privados podem entrar em processo de iléncdiferentemente, os paises
desenvolvidos sdo emissores soberanos com bastadisilidade®

Exibe-se abaixo a tabela 06 que descreve parseglanda caracteristicados titulos

publicos norte-americanos, mais especificamentegkyada liquidez.

TABELA 06

Mercados de Bonds no Mundo (US$ bilhdes)
Estoque no final de Junho de 2000

Emissbes Totais Brutas Setor Publico (Total)
Todos Paises do Mundo 36.690,10 19.808,20
EUA 17.230,20 8.664,30
Japéo 6.681,20 4.889,90
Franca 1.399,00 665,90
Alemanha 2.518,80 763,50
Italia 1.535,90 1.094,60
Reino Unido 1.404,70 455,80

Fonte: Schinasi, Kramer e Smith (2001) com baseB#8) International Banking and Financial Market
DevelopmentgNovember 2000).

%0 Como ja foi discutido nas paginas 91 e 92 deatstho.

®1 Como ficara evidente na proxima secdo, em queoonan déficit em Transacdes Correntes dos EUA n&o
compromete sua credibilidade perante os agente®etoos de todo o mundo.

%2 Como ilustracao, reproduz-se a seguinte naong G10 countries, Moody’s presently gives seventries

the highest possible rating, and the remaining ¢nes have ratings just slightly lower. Specifigaliwith
regard to domestic currency government bonds isyetie eleven members of the G10, Moody’s (Deaefnbe
2000, ‘Summery Opinion’) assigns Aaa ratings torfe®, Germany, the Netherlands, Sweden, Switzerthad,
United Kingdom, and the United States. The remgimre@mbers received the following ratings: Canadal(
Belgium (Aal), Japan (Aa2), and Italy (Aa@chinasi, Kramer and Smith, 2001: 12, nota 11).
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Depreende-se que o estoque de titulos de longm ptazdivida publica norte-
americana ond3®®, em junho de 2000, correspondia a quase um qaB®1%) das
emissodes de titulos de divida de LP do mundo (pabke privadas); metade de todo o estoque
de titulos de LP que foram emitidos dentro dos E(38,29%); e quase a metade das
emissbes de LP do setor publico de todo o mund44d. Tais numeros evidenciam a
grandeza do mercado de titulos publicos dos EUA.

Além disso, mais do que tamanho (emisséao primasiayercado de titulos publicos
dos EUA apresenta um consideravel volume de tréesaem seus mercados secundarios,
mais precisamente de US$103.829 bilhfes por abel&#®7). Este valor ultrapassa a soma
do que € comercializado anualmente com os tituliiqgns dos dez outros paises expostos

na tabela (US$86.771 bilhdes).

TABELA 07
Medidas de Tamanho e Liquidez
Pais Estoque de Divida Publica  Volume comercializad o Turnover**  Spreads nas
(final de 1997)* em moedas e em titulos Transacbe s
futuros anualmente
(US$ bilhdes) (US$hbilhdes) Inter-dealers***
EUA 2.741 103.829 37,9 3
Japao 1.855 31.735 171 7
Italia 971 10.455 10,8 6
Alemanha 653 6.600 10,1 4
Franca 484 18.634 38,5 10
Reino Unido 459 6.516 14,2 4
Canada 210 6.428 30,6 5
Bélgica 191 975 51 5
Holanda 168 450 2,7 -
Suécia 102 4.763 46,8 15
Suica 27 215 8,1 10

* Valores nominais.

** Definido como o volume comercializado anualmediédido pelo estoque de divida pendente.
*** Bid-ask spreads for on-the-run issues

Fonte: Schinasi, Kramer e Smith (2001) com bas®&EnQuartley ReviewNovember 2000.

O tamanho de seu estoque e 0 seu volume de trassagfuais ddo ads.S.

Treasuriesuma consideravel velocidade de circulagéo, oy sejaoverde 37,9.

8 Titulos com maturidade minima de dez anos.
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Ademais, outros dados acerca do grau de liquidez Tdeasuries podem ser
reproduzidos a seguir: “For example, in the U.8asury markets, daily turnover currently
averages about $200 billion, a magnitude that sutlwo-thirds global turnover in spot
currency transaction involving the dollar, and fivmes greater than daily turnover on the
New York Stock Exchange(Schinasi, Kramer e Smith, 2001: 06).

Sobre o espectro de maturidades dos titulos dergovdos EUA, as emissdes séo
feitas em numero relativamente pequeno de matweifadTodavia, elas preenchem
vastamente a curva de rendimentosl@ curve do titulo. “The U. S. treasury has emphasized
liquidity in benchmark issues covering the full garof maturities at intervals along the yield
curve form the very short-term — T-bills and th@aemarket — to 30-year ‘bellwether’
treasury bonds.” (Schinasi, Kramer e Smith, 20@): Para efeito de comparacédo, os autores
mencionam o fato de que no Japao e na “euro-zaenkjuidez permanece concentrada nos
titulos com maturidade de 10 anos. Nestas rega@autoridades publicas, com o propdsito
de preservar a eficacia da politica monetaria,igegtiam segmentos importantes da curva
de rendimentos, sobretudo, os de curto prazo. ()1

A Ultima caracteristica dos titulos da divida m#bhorte-americana a se destacar é o
elevado grau de desenvolvimento da infra-estruturalos seus mercadqQso que significa
dizer que ha “the legal and regulatory framewarkgé execution arrangements, clearing and
settlement systems, repo and derivatives markats,risk management procedures.” (BIS,
2001: 03). O relevante a se perceber é que egsaestiutura contribui para que exista um
elevado grau de concorréncia entre os agentes moar®dentro desses mercados.

A combinacgdo das trés caracteristicas descritasaagisco de crédito minimo; alta

liquidez e amplo espectro de maturidades; e mescadm infra-estrutura desenvolvida)

%4 Com o propésito de maximizar a liquidez dos t&ulo
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permite aos titulos publicos dos EUA desempenhavem papel relevante no sistema
financeiro internacional, exercendo as seguintesdes:

Em primeiro lugar, o). S. Treasurieprovéem daxa de juros de referéncigpara o
processo de formacéo de preco dos demais titubsnéocados privados de renda fixa. Vale
dizer, as curvas de rendimento dos titulos do gaveervem como ponto de referéncia para
cotacao dos rendimentos dos titulos privados. p#asiitem que os investidores distingam
flutuacBes nas taxas de juros da economia e fldésago prémio de risco de um determinado
ativo, uma vez que variacfes nas taxas de refar&aci usualmente passadas para todos os
outros instrumentos de renda fixa de mesma matieida

Em segundo lugar, o&reasuriessao importantegeiculos dehedgepara posicdes em
outros titulos de renda-fixa, pois tornam poss&edministracdo dos riscos decorrentes de
alteracOes nas taxas de jurBDealerspodem assumir grandes posicdes em “non-Treasuries
fixed-income products” como parte de suas estrasdgara composicao de suas carteiras. Por
exemplo, a manutencdo (por uma semana) de um “remsiries fixed-income products”
expde 0 agente aos riscos de juros, que podenoaeas diminuicdo do preco do ativo. Para
se proteger, o agente pode fazer uma operacas@eem titulos publicos, ou seja:

The dealer can hedge this risk by selling short avegnment bond: at the

beginning of the week, the dealer borrows the guwent bonds and sells it; at
the end of the week, the dealer repurchases itrahdns it to its owner. If the

price of the government bonds falls, the short gadls a gain. Which offsets the
loss from the long position in the corporate bofiMI, 2001: 127).

Geralmente, posicdes de curto-prazo em titulosignglcompensam os movimentos
nos prec¢os de outros instrumentos de renda fissagéano titulos de empresas.

Em terceiro lugar, 08.S. Treasuriegacilitam bastante énanciamento de posicoes

no mercado financeiro e a administragéo de liquidezvisto que, quando utilizados como

colaterais para aquisicdo de empréstimosTr@asuriespermitem aos agentes o acesso a
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taxas de juros mais reduzidas. Assim, empréstiraitesf nos mercados de recompra tém
taxas de juros menores do que em operacfOes destimmue sem colaterais.

Os titulos publicos sao também imstrumento seguro para investimento de longo
prazo, em razao do seu pequeno risco de crédito. Talpiporciona uma excelente opcao
de aplicacdo para os fundos de pensdo, seguragwhzedas e outros investidores
institucionais que buscam aplicacfes seguras enge Iprazo.

Por ultimo, a mais relevante de todas as fung@esitulos publicos norte-americanos
funcionam comamportante porto segurodo sistema financeiro internacional Por serem o
principal ativo do sistema em termos de liquideeguranca, osreasuriefuncionam como
auténticasquase-moedasou seja, substitutos muito préximos das moedasomais. Os
titulos publicos sdo uma reserva de valor confjdeeh funcdo de sua alta liquidez e
rentabilidade priméaria, o que também os tornam mapte meio de troca nos mercados
financeiros. S8o amplamente aceitos, por exemplmoccolaterais contra entrega futura de
dinheiro. Assim, em momentos de grande instabiédgdando os agentes econdmicos fazem
valer sua preferéncia pela liquidez, grande partestoque de riqueza financeira do mundo se
dirige aos ativos mais liguidos e mais segurostrdetos quais se destacam os titulos da
divida publica norte-americana.

Uma ilustracdo que evidencia esta caracteristicqudse-moeda e porto seguro dos
U.S. Treasurie® mostrada na tabela 08. Nesta tabela, revelagsande participacdo deste
ativo na composicao das reservas em dolares dap8&entrais do Mundo. Dessas reservas,

59% estdo na forma de titulos publicos do TesoascEUA.
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TABELA 08

Composicéao dos Instrumentos Denominados em
Délar Mantidos pelos Bancos Centrais (06/2000)

Instrumento (%)

US Treasury Securities 59
Treasury bills 16
Treasury notes and bonds 43
Outros instrumentos de curto prazo 29
Outros instrumentos de longo prazo 6
Acdes 7

Fonte: BIS Working papersn® 104, September 2001.

Outro bom exemplo é a faléncia do fundo Hedg&® “Long-Term Capital
Management” (LTCMY®, um caso muito citado pela literatura. Com a anissa de agosto de
1998, a tenséo entre os investidores aumentou. Gesultado da tensdo predominante no
sistema e da fragilidade financeira do préprio LT,@&vh setembro de 1998, foi declarada sua
faléncia. Para se ter uma idéia, “revelou-se gumdo dehedgehavia acumulado um passivo
de aproximadamente 200 bilhdes de délares sobrebase de capital que encolhera para
menos de 1 bilhdo de dodlares.” (Chancellor, 2009).3Conseqglentemente, elevou-se ainda
mais a percepcao de risco de crédito privado e,efeito, a preferéncia pela liquidez. Houve,
entdo, uma corrida aos ativos mais liquidos e ssgim sistemafl{ght to quality), dentre os
guais se destacam bkS. Treasuries“This further pushed U.S. Treasuries yields ddam
expression of the flight to quality) while it waaghing up yields on relatively low-credit-risk
private instruments up, including interest-rate psvaand top-rated corporate bonds.”

(Schinasi, Kramer e Smith, 2001: 16).

Em resumo, depreendeu-se, em primeiro lugar, qu@reu uma consideravel

dilatacdo das financas internacionais, patrocinguas dois movimentos basicos: o fim

%5 «“Os fundos déhedgesdo os veiculos de investimento mais puramentecelspigos do final do século XX.”
(Chancellor, 2001: 394).

% Dentre os s6cios, encontravam-se Myron Scholesbe® Merton, ganhadores do prémio Nobel de ecanomi
no ano de 1997, por contribuicbes para os meradelderivativos.
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generalizado dos controles sobre capitais e aabfuls desregulamentacdo na maioria dos
sistemas financeiros nacionais. Em segundo lugagamnitantemente as transformacodes ja
referidas, houve a consolidacdo e a expansao davedisas estruturais entre os diversos
sistemas financeiros nacionais, ou seja, o foitaltto da hierarquia financeira entre as
diferentes economias do SMI, cujo dominio foi mdmisolado em um so6 pais, nos EUA. Por
altimo, para tal posicdo de destaque dos EUA neailfgjgia financeira, sdo trés os alicerces
principais: seus mercados financeiros, sua moedoma e os titulos da divida do seu
Tesouro.

Na préoxima secdo, serdo discutidas as vantagers gaeconomia dos EUA,
decorrentes de seu poder financeiro estruturala Pamto, os alicerces de seu poderio,
discutidos nesta secdo (os mercados financeirospela e odreasurie$, cumprem um

papel decisivo.
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3.2 — As Vantagens Desfrutadas pela Economia Norségnericana no Atual Sistema

Monetario Internacional

Este movimento de “globalizacdo” financeira
tem beneficiado sobretudo os Estados Unidos que
ha 17 anos é o maior receptor de capitais do
mundo(Tavares e Melin, 1997: 57).

O propésito desta secdo é o de explicitar a anifpdadade gozada pelas autoridades
norte-americanas para a conducdo de sua politicadetca. De outra forma, busca-se
explicitar a inexisténcia de mecanismos no atusésia monetario internacional que forcem

a economia dos EUA a corrigir seus desequilibsobretudo, no Balango de Pagamentos.

As Contas Externas dos Estados Unidos no PadraceMdp Dolar-Flexivel

Durante o regime monetario de Bretton Woods, a@oimdos Estados Unidos sofreu
dois tipos de restricoes, impostas pelo fato dalorwde sua moeda nacional assentar-se sobre
o ourd’. Como visto, o governo norte-americano ndo podwvalorizar o délar em relagéo
ao seu lastro, pois assim se sucederiam fugadisadivias das posi¢cdes em dolar para outros
ativos capazes de preservar o poder de comprajaeze financeira. Também, ndo podiam
acumular continuados déficits em TransacOes Casemat fim de se evitar pressfes sobre a
paridade entre o ddélar e o ouro, as quais decamellib descasamento continuo entre passivos
e ativos no Balanco de Pagamentos dos EUA. A dgdietaxa de cAmbio dolar-ouro e o
comprometimento das autoridades norte-americana&fiesa dessa taxa constituiram-se em

pecas importantes para a aceitagdo do dolar cormdiviga-chave do sistema monetario

" Tema discutido nas sec¢des 1.3 e 1.5 deste trabalho
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internaciond®.

Diferentemente, no atual sistema monetario intéonat, o padrao dolar-flexivel, a
moeda central ndo precisa funcionar como um rigiddrao de valor e, assim, servir de
principal reserva de valor do sistema. Nos diakaje, o dblar atua como a mais importante
moeda de denominacéo contratual do sistema fimaniceernacional. Pode alterar seu poder
de compra em relacdo a qualquer outro ativo e/oadmalo sistema, sem que haja um
guestionamento de sua posicdo na hierarquia manétéernacional. No geral, quando os
ativos financeiros estdo denominados em ddlaress peoprietarios obtém acesso aos
mercados mais liquidos e seguros do mundo, com a@&s amplas possibilidades de
investimentos, uma vez que as qualidades de quadquwe financeiro se alteram conforme
seja sua referéncia monetaria. Deste modo, o adlaapre no atual sistema a funcdo de
principal moeda de denominacdo contratual e nas male um padrao monetario rigido,
como no regime de Bretton Woods.

Cabe observar, ainda, que estas mudancgas nas suexéecidas pelo dolar no SMI
ocorreram simultaneamente a profundas transfigesagdo proprio sistema financeiro
internacional, o qual se tornou um sistema margasla extrema volatilidade da grande
maioria dos precos praticados nos mais importanggsados financeiros internacionais.

Estando claras algumas das diferencas entre astaspadrdes monetarios acima
referidos, cabe investigar se persistem as antagiscoes sobre a economia norte-americana,
a despeito das transformacdes por que passolemaishonetario internacional.

Inicialmente apresenta-se o grafico 07, que exiberimcipais fluxos de recursos do

Balanco de Pagamentos dos Estados Unidos. Se,npdado, transacdes correntes (TC)

% |sso ndo quer dizer que a expanséo da liquideddanes do sistema acompanhasse passo a passanaaxp
da oferta de ouro mundial. Pelo contréario, tantoB¥atton Woods quanto no padréo Libra-ouro, asrveseem
ouro correspondiam a menos da metade do volum&ida-dhave no sistema. O relevante era a avaligogEios
proprietarios da riqueza financeira, de que asr@ades publicas estavam comprometidas com a delesa
paridade fixa entra a divisa-chave e seu lastro.
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aparecem de forma agregada, por outro, a contapitais foi dividida (compensatorios e
autbnomos). Por sua vez, a conta de capitais au@mdambéem teve seus fluxos exibidos
separadamente, recortados da seguinte forma: ujtade liquido dos investimentos em
carteira (Inv Carteira); ii) saldo liquido dos istienentos diretos estrangeiros (IDE); e iii)
saldo liquido dos empréstimos e financiamentos (Efamanc).

GRAFICO 07*

Fluxos do BP dos EUA: 1980-2000 (US$ milhdes)
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Saldo em Transacdes Correntes

Fonte dos dados: Federal Reserve of St. Louis.
* Dados disponiveis na Tabela E do Anexo Estatistic

Pelo grafico, constata-se, inicialmente, que adosaém conta corrente dos EUA eram
positivos em 1980 e 1981. No entanto, a partir@?21a economia norte-americana passou a
apresentar sucessivos déficits em TC, puxados foedt@limente pelos resultados negativos

da balanca comercial. Em 1980 o déficit comeroctab fde US$25,5 bilhdes; em 1984
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alcancara o patamar de US$112,5 bilhdes; e em di983iu a marca de US$159,6 bilh&as.
Tal trajetoria exprime uma taxa de crescimento lamn@dio do déficit comercial de,
aproximadamente, 30% ao longo de 1980-1987.

Os anos noventa mostraram-se ainda mais impressgsnd)s saldos em transacdes
correntes, depois de uma melhora no inicio da @ caaatraram num violento processo de
deterioragdo. ApGs 1991, o superavit, que era dg U8ilhdes, foi rapidamente revertido,
chegando ao déficit de US$ 444,5 bilh6es no an@@®! Isto representa uma taxa de
crescimento medio de 97% ao ano, 0 que signifizardjue o passivo externo liquido dos
EUA, praticamente, dobrou a cada ano ao longo dad@éde noventa!

Acerca dos fluxos da conta de capitais do balaegeagiamentos, infere-se que foram,
principalmente, os investimentos em carteira (fluxde capitais especulativos) que
possibilitaram tamanha capacidade de importacamdoenia dos Estados Unidos em ambas
as décadas (80 e 90), com destaque para a de aowas precisamente, em 1990, os
investimentos em carteira representaram uma entdsdacapitais na economia norte-
americana da ordem de US$18 bilhdes. Dez anostandis tais movimentos atingiam a cifra
de US$ 343 bilhdes, o que demonstra um crescinmétiio de 34% ao ano durante a década.

Esta segunda conclusdo do gréfico 07, de que astsdém Transacbes Correntes
foram a contrapartida dos intensos fluxos de capita forma de Investimentos em Carteira,
pode ser evidenciada também pelo gréfico 08, quetren@ evolucdo na conta de capitais
auténomos?

Neste, deduz-se que sao o0s investimentos em eagiedr determinam amplamente a
dindmica da conta de capitais autbnomos do balde¢cpagamentos norte-americano. Os

movimentos liquidos em IDE para toda a década denta, por exemplo, representaram uma

%9 Ver Tabela D a disposi¢éo no anexo estatistico.

® N&o se deve deixar de notar que os movimentosonta e capitais compensatérios foram praticamente
nulos, como mostrou o gréafico 07. Logo, a analas contas de capitais torna-se interessante apenesacao
aos movimentos autdnomos (IDE; Inv. em Carteifampréstimos e Financiamentos).
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entrada de US$37 bilhdes nos EUA. Ja na forma daéstimos e financiamentos, houve
uma entrada liquida de US$141 bilh&es, enquantgarteeinvestimentos em carteira a cifra é
de US$1.306 bilhdes, isto €, mais de 9 vezes o $iadido de empréstimos e financiamentos
e mais de 35 vezes o de IDE.

GRAFICO 08*

Conta de Capitais Autbnomos do BP dos EUA: 1980-200 O
(US$milhdes)
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Fonte dos dados: Federal Reserve of St Louis.
* Dados disponiveis na Tabela E do Anexo Estatistic

Como importante conclusdo do que acima foi analisafirma-se o seguinte: se 0s
movimentos compensatorios sao praticamente nutss apitais autbnomos sao dominados
pelos investimentos em carteira, a imensa liberdaumntrada em transacdes correntes
(déficits crbnicos e desmesurados) deve-se exatangenapacidade de a economia norte-
americana atrair parte significativa da riquezariteira mundial para dentro de seu sistema
financeiro nacional. O sistema funciona sem estabelum limite aparente a capacidade de

endividamento da economia norte-americana.
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Fica claro que ndo existem mais restricoes solomrgportamento das contas externas
da economia norte-americana como havia duranteli@panonetario de Bretton WootlsO
governo dos Estados Unidos ndo precisa se confroata os famosos dilemas de politica
econbmica, nos quais as metas internas muitas exdfcam orientacbes opostas as
necessidades de ajuste do balanco de pagarffer@governo norte-americano ndo esta
impedido de efetuar politicas de desvalorizacae evalorizacdo da moeda americana em
relacdo a qualquer outro ativo do sistema monetatarnacional. O grau de endividamento
permitido pelos mercados de divisas e ativos a@mtag norte-americanos € gigantesco,
como mostra 0 imenso passivo externo liquido acadaupela economia norte-americana nos

ultimos anos.

Os Alicerces e o Poder de Atracao

Esse inigualavel poder de atracdo da riqueza fenem@ara dentro de seu sistema
financeiro, vale dizer, essa desmedida capacidadadividamento ou, ainda, essa invejavel
autonomia na conducgdo da politica econémica, sassensobre alguns alicerces, dos quais
destacam-se tr& Em primeiro lugar, o dominio da moeda norte-acagra nas transacées
econbmicas do SMI. Hoje, estar denominado em dgimgnte ao agente econdmico acesso
aos mercados mais liquidos e seguros do sistengmeolhe permite um maior grau de
endividamento. Esta € a esséncia do conceito ddarfownceira, antes discutido. Atributos
como liquidez imediata, maior seguranca nas opegagé risco e principal unidade de conta
da riqueza financeira presente e futura, fazemddar chorte-americano a principal moeda de
denominacédo contratual do sistema financeiro iat@amal. E proporcionam aos que com ela

trabalham as condicbes para efetuarem as operdggsmsas dos mercados financeiros

L Caso existam, ao que parece ndo estdo inteligiveis

2 Na verdade, as contradicées que criam dilemasliticp econdmica permanecem existindo. O que miioiou
a necessidade de o pais central enfrenta-lasn@oié preciso mais corrigir os desajustes nas €emtarnas.

3 Todos analisados na secéo 3.2.
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liberalizados e desregulamentados, a saber. asagijex de hedge (seguranca) e as
especulativas (lucros ndo-operacionais).

Como segundo alicerce, estdo os mercados finasceios Estados Unidos. Os
enormes fluxos anuais de investimentos em cartieisaritos nos Graficos 07 e 08 sdo uma
evidéncia das potencialidades dos mercados finasceiorte-americanos, em termos de
liquidez, profundidade, sofisticacdo, nimeros devagdes e custos de emis§adDo
contrario, ndo seria possivel tamanha profusdonmmsmentos déhot money haja vista a
quantidade de pracas financeiras abertas ao cepéatacional operando em todo o mundo.

Como terceiro e ultimo alicerce, encontram-setoto da divida publica dos Estados
Unidos, 0osU.S. TreasuriesEsses titulos caracterizam-se como 0s mais na@esdo o
sistema financeiro internacional. Sao indispensageadministracdo do risco privado e a
estabilidade e eficiéncia do sistema financeirerimcional, justamente por cumprirem uma
série de importantes func¢des dentro do sistemé#o geguro do sistema, provedor das taxa de
juros de referéncia, veiculo deedge instrumento para investimentos de longo prazo e
instrumento para a administracéo da liquidez.

Cabe observar ainda que, por serem 0s mais natuies financeiros e por ter havido
uma forte expansdo da divida publica nos EUA nass asitentd’, os U.S. Treasuries
estiveram presentes na base do processo de seq#d) visto que funcionavam como o
principal lastro das operacdes financeiras. Copas/ras de L. G. Belluzzo:

Na pratica, a ampliacdo dos mercados de divida ipabtonstituira a base sobre
a qual se assentou o desenvolvimento do processsedeitizacdo. Isto néo
apenas porque cresceu a participacdo dos titulogramanos na formacao da
riqgueza financeira demandada pelos agentes privaatosricanos e de outros
paises, mas também porque os papeis do governocamersao os produtos
mais nobres e seguros dos mercados integradosp#@ns&o da posicédo devedora

liguida dos EUA permitiu o ajustamento, sem grartdmsmas, das carteiras dos
bancos, na medida em que os créditos desvalorizadios paises em

4 Como visto na se¢éo 3.2.

> O déficit publico norte-americano aumentou de 9SHilhdes, em 1981, para US$ 207 bilhdes em 1983.
(Helleiner, 1996). Sua principal motivacao foi aeizto retorno dos EUA a corrida armamentista, quatrada
pelo entdo presidente Ronald Reagan, com vistagratdr seu maior inimigo no campo das armas, a3JRS
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desenvolvimento foram sendo substituidos por diwdatida pelo Tesouro
nacional dos EUA(Belluzzo, 1995: 16).

Deste modo,0s U.S. Treasurieseforcaram a propria posicdo da moeda norte-
americana dentro do SMI, uma vez que impeliram pagdes financeiras a utilizarem o

dolar como moeda de denominacéo dos contratos.

O Poder é Norte—americano e o Problema é dos Outros

O mecanismo de inducao dos fluxos financeiros, pela as autoridades dos EUA
influenciam a dindmica do SMI, séo as taxas desjbéasicas da economia norte-americana. A
politica monetaria dos EUA influencia o préprio @grde liquidez do sistema através da
grande penetracdo que dispde sobre o célculo Bivandos agentes econdmicos no processo
de composicdo de suas carteiras, pold.& Treasuriegstao na base de todo o sistema e sua
remuneracdo é a referéncia para o processo de da@aonrde preco dos demais titulos dos
mercados privados de renda-fixa, o que possilliferenciar variacées nos prémios de risco
e alteragcOes nas taxas de juros da economia.

Com efeito, ao manipular as taxas de juros basieasua economia, o FED modifica
os diferenciais de juros, induzindo vultosos movitoe de capitais internacionais com
repercussdes sobre os mercados nacionais de céalim,a elevada conexado juros/cambio
do atual sistenfa

A interdependéncia juro/cambio constitui em geralauarmadilha que
impede o funcionamento automatico dos ajustes ravostdo balanco de
pagamentos segundo o modelo tradicional do Fundmdtmio Internacional,
além de causar perturbacoes fiscais de grande nhadmicada vez que sobem os
patamares dos juros das principais moedas. A ort@doeinante acabou por
adaptar-se as circunstancias, passando da retédicajustamento monetario do
balanco de pagamentos, para a prescricdo de queree¢do de desequilibrios
nas contas externas seja feita por meio de umejistal — buscando inverter as

relacbes entre os ‘twin deficits’, como vem sendantados(Tavares e Melin,
1997: 65 e 66).

"® Discutida na segéo 3.1.
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Aos demais paises, reféns por conta da liberalizagdesregulamentacao financeira,
resta-lhes comprometer, em graus diferenciadogaaimais os recursos com o ja estrutural
componente financeiro do déficit publico, uma vae q estabilizacdo das paridades cambiais
da-se mediante uso do estoque da divida publicao gamincipal instrumento de politica
monetaria. Empreendem, também, um enorme esfopgartexior, visando aumentar o poder
de fogo das autoridades monetarias nacionais masgtites de se estabilizar os impactos
indesejados das contas externas sobre sua ecodomésticd.’

E interessante notar que 0s processos especulatmsio privilégio apenas das
economias nacionais com necessidade de financiamexternos, apesar destas serem as
mais vulneraveis aos ataques especulativos.

Paradoxalmente, os ataques especulativos verifisantanto quando os
pretensos “fundamentos macroecon6micos” séo soélidasaso da Franga em
1992, em pleno processo de ‘deflacdo competitivebmo quando sao fracos —
caso da Inglaterra, quando a City londrina vinhande submetida uma crise de
ativos financeiros desde a queda da bolsa de valdeeLondres. J4 no caso de

Toquio, mais recente, verificou-se uma violentéag#o de ativos cuja reversao
implicou uma forte politica contracionist@lavares e Melin, 1997: 67).

Debateu-se, ao longo desta secdo, uma das questiiess deste trabalho: o fato de o
atual sistema monetario internacional diferencgéanecessidades de se corrigir os desajustes
externos. Na pratica, isto interfere distintamente grau de liberdade desfrutado pelos
governos dos diferentes paises na conducao deotieapecondmica.

Na proxima e ultima secdo do capitulo, uma pergomigo interessante e pouco
discutida serd posta em circulacdo, a saber: ppmuptivos as demais economias nacionais
desregulamentaram seus sistemas financeiros nacmitieralizaram os fluxos de capitais?
N&o se poderia imaginar que tais medidas comproi@etee muito a autonomia das

autoridades monetarias na conducdo de sua podtioabmica, como ocorreu em outros

"Ver secdes 1.4 e 1.5.
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momentos da historia? Sera que as licdes deixautagynes e White nas discussdes de
Bretton Woods haviam sido superadas? Ou existunaltpo de coercdo para que decisdes

tdo comprometedoras fossem tomadas?
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3.3 — A Difuséo dos Programas de Liberalizacdo Fimaeira

The failed initiatives to reverse the
globalization of finance in the 1970s and early
1980s were follow by a dramatic liberalization
trend as advanced industrial states began to
abolish capital controls that had been place for
almost a half-century. Indeed, by early 1990s, the
restrictive Bretton Woods financial order had
been completely overturned between advanced
industrial states, giving market operators a
degree of freedom unparalleled since the 1920s.
(Helleiner, 1996: 146).

A Ineficiéncia e a Inviabilidade Politica dos Caris de Capitais no Atual SMI

Foi estudado na secéo 2.2 deste trabalho, quevesngs das principais economias do
mundo tentaram tornar mais eficientes os controlees os fluxos de capitais financeiros
durante 0os anos setenta, com o0 proposito de aerefex pressfes sobre o balanco de
pagamentos e, assim, preservar a sua autonomandagéo da politica econdmica.

Como visto, naqueles anos, o0s controles unilatemisos financiamentos
compensatorios nao trabalhavam mais a contento ddona diluir os movimentos
especulativos nas contas externas, decorrentesndsistema financeiro internacional em
plena expansdo e transformacgédo. Deste modo, oianass de controle sobre os fluxos
financeiros dominaram alguns dos encontros de alpaotre os ministros das financas de
diferentes paises do centro do sistema mundiakr®es formas de controle mais discutidas,
duas mereceram maior atencéo: os controles copmerate os controles mais severos sobre

as transacdes cambiais. Porém, por razbes distamasas foram descartadas. No caso da

"8 Fiscalizagdo nas duas pontas das transaces dir@s)cou seja, tanto no pais receptor quanto f® gm
origem.
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centralizacdo cambial, ndo havia respaldo poliiiti@rno na maioria dos paises para
implementa-la, uma vez que tal instrumento de otetifos fluxos financeiros comprometeria
em muito as transacdes comerciais (ou de qualques aatureza) do pais com o resto do
mundo.

No caso dos controles cooperativos, sua viabiliddesrocou-se quando os Estados
Unidos aboliram seus sistemas de controles sobmaaymentos de capitais em 1974 e
quando inauguraram a desregulamentacdo de sewmaidteanceiro em 1975. H4 uma
fragilidade no uso dos controles cooperativos,rgeele no fato de que a auséncia de um pais
com relativo peso no sistema financeiro internaiccompromete a acdo conjunta dos
demais. Os controles cooperativos tornam-se castuahilaterais na auséncia dos EUA, dado
que numa das pontas o controle ndo estaria seatlmeb.

Como resultado geral, depreende-se que existivinmpgrancia do poder publico nos
principais paises do centro para fazer com quduesd financeiros entre residentes e nao
residentes se comportassem de maneira estaveloomimmo, ndo causassem desajustes
significativos, de modo a impeli-los a mudarem &®tdzes de sua politica econdmica
interna.

Na verdade, os problemas decorrentes sdo dos mpmtantes, pois implicam o
enquadramento dos demais paises aos desmanddsxadasde capitais especulativos de uma
(des)ordem financeira liberalizada e desregulandan@omo evidéncias desta concluséo, séo
descritos a seguir dois casos que ilustram beroldgma enfrentado pela grande maioria dos

paises.
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A Inglaterra dos Trabalhistas

No ano de 1976, ocorreu um ataque especulativaacankibra esterlina. Tal fato se
deu a despeito de o saldo em transacdes corremtegldterra estar melhorando e a inflagéo
doméstica caindo. Deparando-se com o0 problema, \ergo trabalhista recorreu ao
financiamento compensatorio, o qual foi concedidoo®njunto pela maioria dos paises do
G-10, pela Suica e pelo BIS.

A crise, no entanto, permaneceu nos meses seguwentasgovernos dos outros paises,
sobretudo, dos Estados Unidos e da Alemanha Oeideoindicionaram novos empréstimos
a adocao das politicas de estabilizacdo precorszaela FMI (austeridade fiscal e controle
monetario). “The prominence of neoliberal thinkingthe major creditor countries not only
deprived Britain of unconditional financing but @lsliminated the possibility of its using
cooperative controls to handle speculative movesie(tielleiner, 1996: 126).

A Unica saida restante adsabalhistas para imunizar os ataques especulativos e,
assim, preservar a autonomia de sua politica eceadera a ado¢c&o de rigorosos controles
sobre as transacdes nos mercados nacionais deocaiéipoca, esta possibilidade ficou
conhecida como “alternative economic strategy” (AHS$0 entanto, apesar de haver forte
apoio dentro do partido para a sua execucad,ralsalhistasacabaram por rejeitar a AES.
Para Eric Helleiner, as razbes foram as seguintes:

First, it recognized that tight exchange controlavé enormous costs,
given the degree of Britain’s economic integratianthe world economy. Even
supporters of the AES were forced to acknowledgettie economic cost would
like have been greater than those associated WeHNF package.

Second, the Cabinet’'s rejection reflected the gowent's growing
dissatisfaction with embedded liberal frameworkshmiught[insatisfagdo com o

pensamento heterodox@nd its increasing acceptance of neoliberal ideas.
(Helleiner, 1996: 129).

Assim, em meados dos anos setenta, o goveraloalhistainglés viu-se impelido a

adotar uma orientacdo liberal para sua politicen@wica, pois ndo encontrava nenhum
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mecanismo heterodoXbcapaz de cessar as pressées sobre suas contaa®gtgue fossem,
ao mesmo tempo, politicamente viaveis. Em sumaJrabalhistasabriram mé&o de seus
objetivos internos e da orientacdo de sua poléeadmica, ndo porque se tenham tornado
liberais, mas, fundamentalmente, porque se viraapacitados de estabilizar os movimentos

especulativos contra a sua moeda.

A Franca Socialista de Francois Mitterrand

Em junho de 1982, depois de ja ter enfrentado uma especulativa no ano anterior,
cujo embate deu-se mediante aumentos das taxasraie ¢ de desvalorizacdo do franco
dentro do Sistema Monetario Europeu (SME), os a&mqgespeculativos contra o franco
voltaram a perturbar o pais. Todavia, o espaco rparebras havia se reduzido, visto que o0s
demais paises membros do SME condicionaram a pE&onde uma nova desvalorizacao do
franco ao emprego de politicas de austeridade, @@ropdsito de amenizar os déficits no
balanco de pagamentos. Ja os Estados Unidos, cemtdo presidente Ronald Reagan,
recusaram qualquer financiamento sem a mesma pantida exigida pelos paises da SME,
isto €, de mudancas nas diretrizes da politicadeoma do governditterrand (Helleiner,
1996: 140).

ApOs propor o uso de controle sobre os movimentosagitais aos seus parceiros do
SME, os quais rechacaram a propdsta governo francés concordou com a implementacao
de um plano de austeridade, para que pudesseuamedesvalorizacdo de 10% do franco
dentro do SME. Tais medidas, todavia, ndo forancisutes para acalmar o mercado, e a

especulacdo contra o franco permaneceu ao longadltim®s meses de 1982 e no inicio de

" Sem a contrapartida de pesados dnus sobre economia
8 Apesar de ndo concordarem com a politica norteieama de valorizac&o do délar no inicio dos arihsj8e
foi a responséavel pela saida de um grande volumeadesos da Europa para os Estados Unidos.
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1983. Como resposta, “the Mitterrand government afle to replenish its reserves by
borrowing funds from a consortium of internatiobahks in September 1982 and from Saudi
Arabia in January 1983”, muito embora “these fuwdse rapidly depleted.” (Helleiner, 1996:
141).

Se a conjuntura econdémica francesa no inicio d8 &2Rjia medidas de austeridade, a
conjuntura politica reclamava por uma expansaoidel e renda e de emprego, ja que as
eleicbes municipais se aproximavam. Este contestimelou o governo francés a modificar
seus objetivos de politica econémica e, em march988,Francois Mitterrandaprovou um
plano voltado a expansdo dos gastos, 0 que repagaeanto um abandono do SME quanto a
necessidade de adocéo de pesados controles sofmeraesdos de cambio. Imediatamente, a
cupula do governo racha-se e passa haver umadiggeta interna. O impasse foi resolvido
numa reunido entre o governolMdterrand e o FMI, como descreve a seguir Eric Helleiner.

A meeting on March 16 between Mitterrand’s advisemg Michel Camdessus,
head of the Treasury and future managing directbrth® IMF, changed the
government’s direction. Camdessus emphasized treaicE’s foreign reserves
had fallen to a very low level; they would last Veeal days, but not weeks” in the
event of a serious exchange crises. Moreover, heeal that leaving the SEM
would prevent any further borrowing by the Frenavernment and that interest
rates would have to be from the existing 14 per¢enmhore than 20 percent to

defend the franc. There was general agreement dhlt draconian exchange
controls would prevent speculatiditielleiner, 1996: 142).

Por conseguinte, foi negociada a adocdo de um gragrde austeridade para a
economia, uma desvalorizacdo de 8% do franco deirdcSME e a captacdo de um
empréstimo de 4 bilhdes de ECUs com a ComunidadepEia. Tal fato marcou o fim do
esforco do governo socialista francés em deferglpohiticas de desenvolvimento econémico
de corte keynesiano. (Helleiner, 1996: 142).

Em suma, mais uma vez, observou-se que um paisemkbocdo sistema viu-se

impossibilitado de praticar a politica econdmica gesejava, sendo obrigado a restringir seu
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potencial de crescimento por conta de sua incapaeidle controlar os fluxos financeiros

especulativos.

A Desregulamentagdo Competitiva

Em ambos os casos analisados acima, o inglésamcés, os controles unilaterais nao
puderam evitar os ataques especulativos contraraoadgas nacionais. Por outro lado, os
controles cooperativos eram inécuos devido a imdigdo do governo dos Estados Unidos
em utiliza-los. Como ultima opcdo aqueles que bwsoaabrigo contra os movimentos dos
alforriados capitais, restava-lhes uma severavetegéo publica nos mercados nacionais de
cambio. Tal opcao, contudo, esbarrava em interessas0s, que a tornaram politicamente
inviavel. Em resumo, eis ai a fonte da inoperamgagrande maioria dos paises, que se
convertem em reféns dos processos especulativiosresultado inequivoco, até entéo, foi a
adocéao de politicas de restricdo ao gasto e andistaento entre o crescimento efetivo dessas
economias e seu crescimento potencial.

Resta ainda analisar por que razdes essas mesg@sshgue padeceram de uma
inoperancia na conducao de sua politica econéradejram aos programas de liberalizacéo
de seus fluxos financeiros e de desregulamentag8eut sistemas financeiros nacionais.

A hipétese defendida adlié a de que a generalizacdo do processo de limyad
financeira foi, sobretudo, uma conseqiéncia do a&rgumento descrito acima. Mais
precisamente, quando um pais abre seu sistemadinamacional e liberaliza seus fluxos de
capitais, cria-se um diferencial competitivo erses sistema financeiro nacional e os demais
ao fortalecer seu poder de captacdo da riquezackma espalhada pelo mundo. As outras

pracas financeiras internacionais ou acompanham pt@icesso, numa verdadeira

81 Elaborada por Helleiner (1996).
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desregulamentacdo competitiva, ou assistirdo e@é@doada vez maior de suas participacoes
na atividade financeira internacional.

Na pratica, a0 mesmo tempo em que o retorno daigaoliorte-americana a uma
orientacao liberal, sobretudo, no campo das firgmestringiu o grau de liberdade da politica
econbmica dos demais paises do centro, tal rettamdbém engendrou uma pressao
competitiva que estimulou os demais a implementacmmprogramas de liberalizacdo
financeira. Caso contrario, ndo somente as novadwpdades de lucros e acessos a fontes
mais baratas de financiamento estariam cerceadastambém haveria um esvaziamento das
atividades em suas pracas financeiras.

A seguir sdo narradas algumas experiéncias nasiogr@ que tanto a pressao
competitiva dos EUA e dos Euromercados, quantadatmternos especificos de cada pais,

contribuiram para a implementacéo de programatberlizacdo, sobretudo, nas financas.

A Inglaterra

Depois dos EUA, a Inglaterra foi o primeiro paissa lancar no processo de
liberalizacdo de seus mercados, cuja particulagidadior foi a integracdo de seu sistema
domeéstico aos seus mercados financaiftshore Para tanto, em outubro de 1979, o governo
de Margaret Thatcherevogou todo o sistema de controle de divisasopeeava ha cerca de
quarenta anos na Inglaterra. Como ilustracdo dadtopde tal medida, averigua-se que “The
move [a revogacdo] released from employment oneguaf the Bank of England’s staff
who had been monitoring the controls and greathprised financial officials at home and
abroad.” (Helleiner, 1996: 150). Ademais, tal reag@p suscitou comentarios até mesmo
entre os membros da comissao responsavel pelaratd@ioodo Cddigo de Liberalizacdo dos

Movimentos de Capitais na OCDE.



121

As an OECD official in charge of enforcing the omgation’s Code of
Liberalization of Capital Movements noted: ‘Nothilke this had ever happened
before in the history to the Code. At one strokelJaited Kingdom reservations

were removed, all controls wiped o(Helleiner, 1996: 150).

Ainda néo satisfeitos, funcionarios do governoésgllestruiram os arquivos sobre os
controles cambiais d8ritish Treasury com o propdsito de inviabilizar ao maximo o seu
possivel retorno num futuro governo (Helleiner, @:9860).

Internamente, a mais importante fonte de apoio,Jegicamente, da comunidade
financeira inglesa, que se encontrava ansiosa p@tiar ainda mais seus nego6cios com o
exterior. O destaque ficou por conta do Banco dgatarra, que interpretou a revogacao
como uma valiosa estratégia para defesa de Lormmbe® importante praca financeira
internacional. A posi¢cao do Banco da Inglaterrdieitpu a preocupacéo interna em defender
a posicao de Londres no sistema financeiro intewnat, ao identificar um acirramento da
competicdo entre as principais pracas. “Becauseddws emergence as an offshore
Euromarket center in the 1960s had depend in pathe U.S. controls program, the U.S.
decision to abolish this controls in 1974 had tteeed London’s competitiveness as an
international financial center.” (Helleiner, 199651).

Ademais, a revogacao dos controles de divisas esmana defasagem competitiva do
London Stock Exchangdevido a saida continua dos investidores inglpaes o mercado de
titulos de Nova York, cuja legislacéo ja havia sieaibilizada desde de 1975. Deste modo,
seguindo a mesma estratégia de 1979, o governésingina mais uma importante decisao,
em 1983: a de promover a desregulamentacdo dessema financeiro nacional, vale dizer,
iniciar o afamadoBig Bang “The second key decision that integrated Britddmestic
financial markets with global was the opening ughef London Stock Exchange to foreign
securities firms in October 1986.” (Helleiner, 19961). Foram-se, entdo, completados na

Inglaterra os dois mais importantes passos do gsocale liberalizacdo financeira: a

liberalizacdo dos fluxos e a desregulamentacaondosados.
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Mais uma vez, deve ficar claro que a decisdo pasgpudundamentalmente, pela
necessidade de se aumentar a competitividade ddrérem relacdo a outras pracas
financeiras do mundo, sobretudo, Nova York. Notaise houve um movimento defensivo,
no sentido de lutar pela preservacdo de Londresoammntro de referéncia no mundo das

financas.

O Japéo

O processo de liberalizacdo japdfi&marcado pela sua ascensdo como principal pais
credor de todo o sistema financeiro internacioma @anos oitenta. Isto, por si s0, alterou a
orientacdo das autoridades japonesas has queslddgs as vulnerabilidades de seu balanco
de pagamentos, visto que suas preocupacoes argigagustificavam a adocédo de severos
controles sobre os fluxos de capitdisndo se faziam mais presentes. Novas estratégias
emergiram a partir de entéo.

The government’s well-publicized 1986 Maekawa plangxample, stressed the
importance of international financial services hretfuture Japanese economy and
seemed to predict that Japan would be an internaficrenter state’ living off its
creditor earninggHelleiner, 1996: 155).

A liberalizacdo financeira também passou a ganbegaf nos circulos de poder
guando, no final dos anos 70 e inicio dos anos809s grupos de politicos identificados
com as idéias liberais comecaram a ocupar espaqpustantes do poder publico, culminando
com Yasuhiro NakasongPrimeiro Ministro entre 1982 e 1987), “who favdra more
prominent international political role for Japamtatch its growing economic clout. They [0s

novos grupos] were strongly committed to a prograimliberalization as a means of

transforming Japan into an ‘international statetadle for global leadership.” (Helleiner,

8 Que ainda nao foi totalmente completado.
8 Os quais datavam de 1931.
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1996: 154).

Cabe observar ainda que, na segunda metade dead#eaitenta, a moeda japonesa
apreciou-se em relacdo a moeda norte-americanse otgnsificou as pressodes internas para
liberalizacdo dos controles sobre os fluxos finanse em raz&o do interesse em aplicar no
exterior os volumosos recursos adquiridos, sobeetymklo dindmico setor exportador
japonés.

Diferente do caso inglés, o Japdo pretendia umatégia mais ofensiva, visando
ascender na hierarquia financeira internacionalada sua recém conquistada condicdo de
maior credor do mundo. No entanto, ambas as egitnatéoram encorajadas pelo aumento da
competicdo na atividade financeira internacionajual foi impulsionada pelas autoridades
dos EUA quando liberalizaram seu sistema naciorain outras palavras, a
desregulamentacdo competitivaode ser entendida como uma manifestacdo do atual
acirramento da propri@ompeticdo interestatalcujo objetivo central esta na busca pela
ascenséo ou preservacédo de sua (Estado Naciosatapaelativa na hierarquia financeira

internacional.

Alguns casos do Continente Europeu

Apos a liberalizacéo dos fluxos de capitais nadtegta em 1979, uma gama enorme
de outros paises europeus acompanhou tal tend&mcia984, a Franca lancou seu programa
de abolicdo de seus controles de capitais, aindpwerno socialista de Francois Mitterrand.
A Alemanha Ocidental, em meados da mesma décaglsipsea mesma linha e acabou com
seus controles, “reversing its previous practicelefending German monetary autonomy by
means of controls and regulatory constrain on thermational use of the deutsche mark.”

(Helleiner, 1996: 157). Em 1984, foi a vez da Diaara extinguir seus controles e, em 1986,
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a Holanda fez o0 mesmo. Ademais, os paises Escangir{®uécia, Noruega e Finlandia)
iniciaram suas reformas em meados dos anos 80 X988-90, announced their intention to
abolish their postwar capital controls complete(§4elleiner, 1996: 165).

Nos principais 6rgaos multilaterais europeus, askepelo fim dos controles dominou
as recomendacfes e analises das principais comis8fe 1985 White Paper, which
established the framework for the 1986 Single EeanpAct, emphasized the importance of
liberalizing capital movements as part of its goklcompleting the creation of the single
market.” (Helleiner, 1996: 157). Os controles deitas, que eram identificados como
elementos vitais para a promocdo do desenvolvimeodbmémico e social, passaram a ser
vistos como instrumentos cerceadores das liberdadesduais, ultrapassados e inibidores
da eficiéncia alocativa dos mercados. “The Europ@ammission’s 1985 White Paper (...)
stressing that ‘the decompartmentalization of fai@nmarkets should boost the economic
development of the Community by promoting the optimallocation of European savings.”
(Helleiner, 1996: 161).

Na mesma linha ja desenvolvida para o caso inglégmpenés, apesar das
especificidades de cada pais, a pressdo competitppasta pela abertura do sistema e dos
fluxos financeiros nos Estados Unidos constiturselemento central para compreensao das
reformas liberais ocorridas por toda Europa Ocmlefithe deregulation and liberalization of
the U.S. financial system in the 1970s and 198@sattyr increased this competitive pressure
because they enhance the attractiveness of U.&hdia markets and firms vis-a-vis their
West European counterparts.” (Helleiner, 1996: 16B) sustentacdo das estruturas
regulatorias ndo apenas preocupava 0s agentesaddisanceiro, que ficariam sem acesso a
uma série de novas oportunidades de negdcios, ama®im o proprio setor industrial, por

causa do restrito acesso que teria a outras fbatasas de financiamento.
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E na justa medida em que Japdo e Inglaterra acdrapam o0 movimento
liberalizante norte-americano, a pressao se toraawda maior sobre as demais economias,
pois reforcava o medo de que as atividades fineaxéiiam se concentrar ainda mais nas
principais pracas financeiras liberalizadas do nouiidbva York, Londres e Tokio). “Indeed,
Robert Pringle notes that ‘the German governmerg iméormed by its central bank that
unless it relaxed restrictions on capital markesibess in Germany, its big banks would
migrate to London.” (Helleiner, 1996: 160).

Além disso, outros fatores sédo considerados impiasgpara se compreender a forca
da onda liberal que varreu o continente europeupEmeiro lugar, a ascensao e difusdo da
ideologia liberal pelo continente, principalmentkepois do fracasso dos Trabalhistas na
Inglaterra e dos Socialistas na Franca. Em seglugkar, os objetivos da Comunidade
Européia em termos de unificacdo e integracao megiftmram usados como subsidios aos
argumentos a favor das reformas liberais.

Conclui-se que foram varias as razfes pelas quadeeisdes politicas dentro da
grande maioria das nacdes da Europa Ocidental raegyelo caminho da globalizacéo
financeira. Todavia, destaca-se a pressado convaetitcorrente da abertura dos mercados
financeiros norte-americanos, que ampliou exprassante sua capacidade de atracdo da
riqueza financeira espalhada pelo mundo. Imporskinga a necessidade aos demais paises de
abrir seus mercados financeiros nacionais e decipart da desregulamentacao competitiva.

Com base nas analises desenvolvidas neste Ultipiulca pode-se afirmar que
atualmente o sistema monetario internacional ieterfintensamente na competicdo
interestatal, j& que arrefece consideravelmentpraislemas decorrentes dos desajustes nas
contas externas da economia norte-americana e,opwo lado, o sistema monetario

internacional induz, através do processo de desmagntacdo competitiva, grande parte das
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demais economias do centro do sistema a abrir reageds potenciais de crescimento ao

liberalizarem seus sistemas financeiros nacionais.
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CONCLUSAO

Os anos setenta deflagraram enormes desafios sadoEdJnidos na defesa de sua
hegemonia no sistema mundial. Alicerces do podeteraomericano foram profundamente
abalados. Se, por um lado, a moeda norte-ameresiaga sendo questionada pelo crescente
fortalecimento do marco aleméo e do iene japongsdmportantes moedas internacionais,
por outro lado, a credibilidade do poder militar rteeamericano foi violentamente
estremecida apos a sua derrota no Vietna.

Como resposta, os Estados Unidos radicalizaramstatégicas de sua politica
externa, ao promoverem um duplo movimento de restdo de sua posicdo na ordem
mundial. Retomaram ativamente a corrida armamantigliplomacia das armas) e
patrocinaram uma violenta valorizacdo de sua maoedaistema monetario internacional
(diplomacia do dolar forte). Ambos os movimentogeiam o proposito de reafirmar a
hegemonia dos Estados Unidos no sistema mundial.

Ademais, a politica externa norte-americana pas&uiambém, pelo apoio a
consolidacéo de um sistema financeiro internacidaategulado e liberalizado, o qual passou
a ser visto como um elemento central para se gam@rdutonomia na conducdo de sua
politica econdmica. Como resultado, os Ultimos evi|gt cinco anos presenciaram um
verdadeiro renascimento da ordem liberal financejige estava enterrada desde os anos
trinta. Por outro lado, praticamente todas basedaaiemanescentes do regime monetéario de
Bretton Woods foram destruidas.

Esta restauracdo da ordem financeira mundial f@maanhada de perto pela
reafirmacédo e fortalecimento da posicdo do dolateramericano como principal moeda na
hierarquia monetéria internacional, o que significeer que a diplomacia do doélar forte foi

extremamente bem sucedida naquilo que se propunha.
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O mais importante a se perceber € que a reafirndggdolar e o renascimento de uma
ordem financeira liberal interferiram profundamemta competicdo entre as principais
economias do mundo. Ampliaram consideravelmenitgeadade desfrutada pelas autoridades
norte-americanas na conducdo de sua politica edoaprao mesmo tempo em que
impuseram severas dificuldades para as autoriddelggrande parte dos demais paises do
centro do sistema na conducéo de suas politicadetcas.

O elevado grau de endividamento permitido pelocat®s de ativos e de divisas aos
agentes econdmicos norte-americanos possibili@oeia norte-americana mergulhar num
acelerado e intenso processo de deterioracédo degntas externas, sem contrapartidas sobre
a orientacdo de sua politica econdbmica. Em outadesvias, parte consideravel da riqgueza
financeira espelhada pelo mundo é depositada nds g&imitindo que sua economia opere
com crescentes déficits em transacdes correntes té@do, sao trés os alicerces do poder de
atracdo da riqueza financeira: a posicdo domindotalOlar norte-americano no sistema
financeiro internacional; as caracteristicas doscaums financeiros dos EUA, hoje,
desregulados e liberalizados; statusdos titulos da divida publica dos EUA dentro siste
financeiro internacional.

Na perspectiva dos demais paises do centro donsisteundial, a conformacéo de
uma ordem financeira internacional desregulada hberdlizada criou consideraveis
dificuldades aos governos desses paises na condeg@s politicas econémicas. Verificou-
se uma inoperancia do poder publico para enfrerdaataques especulativos contra suas
moedas nacionais. Ndo havia a disposicdo de sewsrngs eficientes mecanismos de
controle dos movimentos dos capitais especulati@gscontroles unilaterais ndo conseguiam
cercear as remessas ilegais de divisas. Os cantcol@perativos eram inécuos devido a

indisposi¢cdo do governo dos Estados Unidos eneéditis. E a intervengdo publica nos
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mercados nacionais de cambio esbarrava em interggemos, que a tornaram politicamente
inviavel.

Com efeito, ndo tardou para que importantes goselle@squerda, como na Inglaterra
e na Franca, sofressem fortes ataques especulatwbs suas moedas nacionais, que lhes
obrigassem a acabar com seus esforcos em defendsrpsliticas de desenvolvimento
econdmico de corte keynesiano.

Abriram-se, assim, nesses paises, enormes espagasapascensao de grupos
identificados com as idéias liberais. Em particus comunidades financeiras nacionais
estavam avidas por novas oportunidades de neg@oims o exterior e, principalmente,
preocupadas com a preservacao de seus negociTagibmais. Isto porque, a medida que os
EUA foram abrindo seu sistema financeiro nacionfberalizando seus fluxos de capitais,
foi-se criando um diferencial competitivo entre se&stema financeiro nacional e os demais,
visto que os EUA conseguiam fortalecer seu podercajgacdo da riqueza financeira
espalhada pelo mundo. Como resultado, ou as optasas financeiras internacionais
acompanhavam tal processo ou reduziam cada vez suass participacdes na atividade
financeira internacional. Assim, nos anos oiteatajesregulamentagéo financeira foi uma
reforma que se difundiu pelos mais importantesegaéi centro do sistema mundial; vale
dizer, um verdadeiro e ativo processo de desregultagdo competitiva entre as principais
economias do mundo.

Chama-se atencdo que esta foi a principal razdoimgpeliu os demais paises do
centro do sistema monetario internacional a acaba@m suas estruturas regulatorias na
esfera financeira e, deste modo, anularem seus@ai®de crescimento econdémico.

Em suma, ao mesmo tempo em que a defesa e prordecéma ordem financeira
internacional desregulada e liberalizada pelosdésténidos restringiram o grau de liberdade

da politica econdmica de grande parte dos paisesmtoo, esta conduta também criou uma
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enorme pressao competitiva sobre os demais paribguaizassem seus sistemas financeiros
nacionais.

N&o restam davidas de que o modo de funcionamentosistema monetario
internacional tem condicionado, profundamente egeaus diferenciados, o desenvolvimento
econdmico dos paises do centro do sistema muidiE@m definida e consolidada hierarquia
existente no atual sistema monetario internacitemalmoldado profundamente a competicao
entre os estados nacionais, e nesta disputa apefatados Unidos tem saboreado as delicias

e os prazeres de uma (des)ordem financeira deadzgalliberalizada.
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ANEXO ESTATISTICO
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TABELA A

Anos Yen-Dolar Marco-Dolar
1961 0,99 -4,18
1962 -0,99 0,04
1963 1,05 -0,57
1964 -1,01 0,05
1965 0,73 0,72
1966 0,44 -0,71
1967 -0,15 0,55
1968 -1,16 0,01
1969 0,03 -7,74
1970 -0,04 -1,14
1971 -11,98 -10,4
1972 -4,07 -2,05
1973 -7,28 -15,57
1974 7,48 -10,86
1975 14 8,83
1976 -4,05 -9,91
1977 -18,03 -10,9
1978 -18,92 -13,16
1979 23,18 -5,28
1980 -15,31 13,14
1981 8,33 15,1
1982 6,87 54
1983 -1,19 14,61
1984 8,14 15,57
1985 -20,15 -21,81
1986 -20,65 -21,15
1987 -22,38 -18,51
1988 1,9 12,57
1989 13,98 -4,63
1990 -6,31 -12
1991 -6,85 1,47
1992 -0,36 6,46
1993 -10,34 6,96
1994 -10,83 -10,28
1995 3,1 -7,44

Fonte: FMI (1998).
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TABELAB

Empréstimos bancarios em euromoedas: 1980-97

Ano Empréstimos realizados
1980 755
1981 1155
1982 1285
1983 1382
1984 1430
1985 1678
1986 2076
1987 2584
1988 3200
1989 3530
1990 3550
1991 3610
1992 3660
1993 3780
1994 4240
1995 4645
1996 5015
1997 5285

Fonte: Roberts (2000).



TABELA C

Taxa de Crescimento anual do PIB Real (%)

1820-1870 | 1870-1913 | 1913-1950 | 1950-1973 | 1973-2000 | 1820-2000 | 1900-2000 | 1991-2000

Mundo

Europa Ocid.
Alemanha
Franca
Reino Unido

Europ Central e Orient.

Russia

América do Norte
EUA

Oceania

Asia
Japéo
China
india
Sudeste Asiatico

Africa

América Latina
Argentina
Brasil
México
Venezuela

1

1,6
2,0
13
2,0

1,6
1,6

4,2
4,2

n. d.

0,2
0,3
-0,1
0,5

n. d.

0,4

15

n. d.

1,8
0,5

n. d.

2,1

2,0
2,8
1,6
1,9

2.4
2,4

3,9
3,9

3,6

11
2,3
11
0,8
2,8*

11

3,3
6,0
2,4
29
3,3*

1,9

14
11
11
1,3

1,6
2,1

2,8
2,8

2,3

1,0
2,2
0,3
0,7
15

29

3,4
3,0
4,1
2,6
6,9

4,9

4,9
6,0
50
3,0

4,7
4,8

4,0
3,9

4,5

6,1
9,2
51
3,7
5,7

4,4

6,3
3,8
6,8
6,4
54

3,2

2,2
2,1
2,2
1,9

-0,7
-2,1

2,6
2,6

2,9

59
2,8
8,0
51
6,0

2,9

2,9
2,0
3,2
3,3
14

2,2

2,2
2,5
19
2,0

1,8
1,3

3,6
3,6

3,2%

2,2
2,7
2,1
1,7
3,8%*

2,0

3,0
3,9*
3,2
2,7

4,6

3,0

2,5
2,7
2,4
1,9

1,8
0,9

3,2
3,2

3,2

3,5
4,0
3,5
2,6
3,8

3,2

3,8
3,3
4,0
3,7
4,6

3,2

2
19
1,8

2

-3,2
-5,7

2,7
2,7

3,2

7,3
1,3
10,5
55
55

29

3,3
4,8
2,3
2,9
15

Fonte: Reinaldo Goncalves (2002), com base em Maddison (1991) e FMI-WEOQO (2000), Outubro.
n. d.: dados nao disponiveis.

América do Norte = Canadéa e EUA.
Oceania = Australia e Nova Zelandia.
Sudeste Asiatico = Indonésia, Filipinas, Coréia do Sul, Taiwan e Tailandia.

(*) 1870-2000; e (**) 1900-2000.
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TABELA D

Transacdes Correntes dos EUA: 1980-2000 (US$ milhde s)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Bal Comercial -25.500 -28.023 -36.485 -67.102 -112.492  -122.173  -145.081 -159.557 -126.959 -117.749
Bal Servigcos 6.093 11.852 12.329 9.335 3.419 294 6.543 7.874 12.393 24.607
Bens e Servigos -19.407 -16.172 -24.156 -57.767 -109.073 -121.880 -138.538 -151.684 -114.566 -93.142
Renda Liq Ext 30.073 32.903 35.164 36.386 35.063 25.723 15.494 14.293 18.687 19.824
Transf Unilat -8.349 -11.702 -16.544 -17.310 -20.335 -21.998 -24.132 -23.265 -25.274 -26.169
Trans. Corrent 2.317 5.030 -5.536 -38.691 -94.344 -118.155  -147.177 -160.655 -121.153 -99.486
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Bal Comercial -111.034  -76.937 -96.897 -132.451 -165.831 -174.170 -191.000 -198.119 -246.696 -345.434
Bal Servigcos 30.173 45.802 60.440 63.660 69.153 77.782 89.157 90.354 79.868 83.596
Bens e Servigos -80.861 -31.135 -36.457 -68.791 -96.678 -96.388 -101.843 -107.765 -166.828 -261.838
Renda Lig Ext 28.550 24.130 22.954 23.904 16.694 20.547 20.987 8.750 -6.202 -13.613
Transf Unilat -26.654 10.752 -35.013 -37.637 -38.260 -34.057 -40.081 -40.794 -44.427 -48.913
Trans. Corrent -78.965 3.747 -48.515 -82.523 -118.244  -109.898 -120.937 -139.809 -217.457 -324.364
2000
Bal Comercial -452.207
Bal Servigos 76.468
Bens e Servicos -375.739
Renda Lig Ext -14.792
Transf Unilat -54.136
Trans. Corrent -444 667

Fonte: Federal Reserve de St. Louis.
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TABELAE
Fluxos do Balanco de Pagamentos dos EUA: 1980-2000  (US$ milhdes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Cap Autbnomos -23.203  -26.822 -31.293 22.321 77.376 101.363  118.286 169.338 139.949 49.545
IDE -2.304 15.571 8.079 -2.156 8.061 815 11.425 23.436 35.207 24.827
Inv. em Carteira 24.074 16.301 13.864 20.189 36.759 66.506 106.873 78.421 84.956 55.582
Emp. e Financ. -37.972  -54.612 -48.270 5.483 35.686 37.899 -326 58.333 23.698 -5.571
Cap. Compens -7.003 -4.082 -4.965 -1.196 -3.131 -3.858 312 9.149 -3.912 -25.239
Trans. Corrent 2.317 5.030 -5636 -38.691  -94.344  -118.155 -147.177 -160.655 -121.153 -99.486

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Cap Autbnomos 60.337 46.420 96.253 81.488  129.933 113.308  172.115  271.691 144832  376.677
IDE 11.311  -14.718 -28.443 -32.588 -34.046 -40.974 -5.383 800 35.693 145.621
Inv. em Carteira 17.750 41.203 53.123 32.719 88.690 161.686  274.771  247.762 140.083  248.105
Emp. e Financ. 33.434 14173 67.672 82.736 69.943 2.338 -103.941 24.139 -24.161 -25.796
Cap. Compens -2.158 5.763 3.901 -1.379 5.346 -9.742 6.668 -1.010 -6.783 8.747
Trans. Corrent -78.965 3.747  -48515 -82.523 -118.244 -109.898 -120.937 -139.809 -217.457 -324.364

2000
Cap Autbnomos 443.266
IDE 135.218
Inv. em Carteira 342.849
Emp. e Financ. -34.511
Cap. Compens -290
Trans. Corrent -444.667

Fonte: Federal Reserve de St. Louis.



TABELA F

Mercados para Derivativos Selecionados, 1991-97

Valores em circulacéo no fim do ano

(estimativas em US$ bilhdes)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Instrumentos negociados em bolsa
Instrumentos de balcéo
Total

3.519 4634 7.771 8.863 9.188 9.885 12.207
4.449 5346 8.475 11.303 17.713 25.453 28.733
7.968 9.980 16.246 20.166 26.901 35.338 40.940

Fonte: Roberts (2000).

137



138

BIBLIOGRAFIA

BAER, M., CINTRA, M. A. M., STRACHMAN, E. & JUNIORR. T. (1995), Os desafios a

reorganizacdo de um padrdo monetario internacioBabnomia e Sociedade, n. 4,

Campinas, junho de 1995.

BELLUZZO, L. G. (1995),_ O Declinio de Bretton Woodsa Emergéncia dos Mercados

GlobalizadosEconomia e Sociedade, n. 4, Campinas, junho €8.19

BELLUZZO, L. G. (1997), Dinheiro e as transfiguragda riquezan: TAVARES, M. C. &
FIORI, J. L. (org.) Poder e Dinheiro: Uma econompdditica da globalizacdd=d. Vozes,
Petrépolis, 1997.

BELLUZZO, L. G. (1999), Financa global e ciclos drpansapin: FIORI, J. L. (org.),
Estados e Moedas no Desenvolvimento das Naéfiks/ozes, Petropolis, 1999.

BRAGA, J. C. de S. (1997), Financeirizacdo glolfal:padrdo sistémico de riqueza do
capitalismo contemporaneae: TAVARES, M. C. & FIORI, J. L. (org.) Poder e Dieino:
Uma economia politica da globaliza¢&ml. Vozes, Petrdpolis, 1997.

BIS, (2001), _The changing shape of fixed income ket Working Papers, n. 104,

september, 2001.

BRAUDEL, F. (1997), As Estruturas do Cotidiano:asgivel e o impossiveMartins Fontes,
Séo Paulo, 1997.

CARVALHO, F. J. C. de, SOUZA, F. E. P. de, SICSU, BAULA, L. F. R. de &
STUDART, R. (2001), Economia Monetaria e Financeifaoria e Politica Editora
Campus, 2001.

CHANCELLOR, E. (2001), Salve-se Quem Puder: um#dhe da especulacdo financeira

Companhia das Letras, 2001.



139

CHESNAIS, F. (1996). A Mundializacdo do capitéhma Editora, julho de 1996.
CHESNAIS, F. (1999)._Introducdo gerah: CHESNAIS, F. (org.),_A Mundializacdo

financeira: Génese, custos e riscéama Editora, marco de 1999.

DUPONT, D. & SACK B. (1999), The Treasury Secusti®larket: Overview and Recent
DevelopmentsFederal Reserve Bulletin, December 1999.

EICHENGREEN, B. J. (1995), Histéria e reforma datesina monetario internacional

Economia e Sociedade, n. 04, Campinas, 1995.

EICHENGREEN, B. J. (2000), A Globalizacdo do cdpitdma histéria do Sistema
Monetério InternacionaEditora 34 Ltda., 2000.

FARHI, M. (1998), O Futuro no presente: Um estudos dnercados de derivativos

financeiros Tese de Doutoramento, IE/UNICAMP, Campinas, maed998.

FIORI, J. L. (1997), Globalizacdo, hegemonia e inmén: TAVARES, M. C. & FIORI, J.
L. (org.) Poder e Dinheiro: Uma economia politieagiobalizacdpEd. Vozes, Petrépolis,
1997.

FIORI, J. L. (1999), De volta a questdo da riquegalgumas nac¢des: FIORI, J. L. (org.)

Estados e moedas no desenvolvimento das ndede¥ozes, Petropolis, 1999.

FIORI, J. L. (1999), Estados, moedas e desenvohtioné: FIORI, J. L. (org.)_Estados e

moedas no desenvolvimento das naghes Vozes, Petrépolis, 1999.

FIORI, J. L. (2001a), Acumulacdo mundial e ingowditidade in: FIORI, J. L., Brasil no
espacopEd. Vozes, Petropolis, 2001.

FIORI, J. L. (2001b), 2001: o Brasil no espaco FIORI, J. L., Brasil no espagé&d. Vozes,
Petrépolis, 2001.




140

FERREIRA, C. K. L., FREITAS, C. P. de. & SCHWART®@, (199?), Formato institucional
do sistema monetario e financeiro: Um estudo coatgwmain: FREITAS, C. P. de. &

CINTRA, M. A. M. (org.), Transformacdes instituc@ns dos sistemas financeiros: Um

estudo comparadé-undap Edi¢des, 1997.

FMI (1998), International Finance Statistid&arbook, Washington, 1998.

FMI (2001), International Capital Markets: Develogmis, Prospects, and Key Policy Issues

World Economic and Financial Surveys, Washingt@12

HELLEINER, E. (1994), States and the Reemergen€&labal Finance: from Bretton Woods
to the 1990sCornell University Press, 1994.

GONCALVES, R. (2002), Vagao descarrilhado: O Brasib futuro da economia global
Editora Record, Rio de Janeiro, 2001.

HICKS, J. (1989), A Market Theory of Mone@xford, 1989.

KINDLEBERGER, C. P. (1987), International capitabwements Cambridge University
Press, 1987.

KINDLEBERGER, C. P. (1993), A Financial History Western EuropeOxford University
Press, 1993.

KREGEL, J. A. (1996), Riscos e implicacfes da diabaao financeira para a autonomia de

politicas nacionajsEconomia e Sociedade, n. 7, Campinas, dezemhi® %

MALTA, M. (1999), A economia politica do padréo dobflexivel IE-UFRJ, Projeto de Tese
de Mestrado, dezembro, 1999.

McCAAULEY, R. & REMOLONA, E. (2000),_Special featr Size and liquity of

government bond marketBIS, Quarterly Review, novembro, 2000.




141

MEDEIROS, C. A. & SERRANO, F. (1999), Padrbes Mdmets Internacionais e
Crescimentpin: FIORI, J. L. (org.), Estados e Moedas no Desenv@uto das Nacoes
Ed. Vozes, Petropolis, 1999.

MELIN, L. E. (1997), O enquadramento do lene: Aetdria do cambio japonés desde 1971

in: FIORI, J. L. (org.)_Estados e moedas no desenwelnto das nacdoesd. Vozes,
Petrépolis, 1999.

MINSKY, H. (1986), Stabilizing an unstable econgrivale University Press, 1986.

MINSKY, H. (1993), Financial integration and nat@neconomic policy in: Ciclo de

Seminarios, 25 anos de economia na UNICAKBmMpinas, agosto-outubro de 1993.

MINSKY, H. (19?7?), Finance and profits: The chamgimature of American business cycles
in: Compendium of the Joint Economic Committee of theited States Congress,
Business Cycles and Public Policy 1929-19%&shington, 19?7?.

MIRANDA, J. C. (1997), Dindmica financeira e patéiecondmican: TAVARES, M. C. &
FIORI, J. L. (org.) Poder e Dinheiro: Uma econompdditica da globalizacdd=d. Vozes,
Petrépolis, 1997.

PLIHON, D. (1999), Desequilibrios mundiais e indlidbde financeira: a responsabilidade

das politicas liberais. Um ponto de vista keynesidan: CHESNAIS, F. (org.),_A

Mundializacdo financeira: Génese, custos e rig€¢ama Editora, marco de 1999.

ROBERTS, R. (2000), Por dentro das financas intéonais: Guia pratico dos mercados e

instituicdes financeirasorge Zahar Editor, Rio de Janeiro, 2000.

SCHINASI, G. J. & SMITH, R. T. (1998), Fixed-inconmaarkets in the United States,
Europe, and Japan: Some lessons for emerging rmafdt, Working Paper, n. 98/173,
1998.




142

SCHINASI, G. J., KRAMER, F. C. e SMITH, R. T. (200Einancial implications of the
shrinking supply of US Treasury securiti€\l, Washington, 20 march of 2001.

SERRANO, F. (1999), Do ouro imével ao Délar Flexjveimeo., IE-UFRJ, 1999.

TAVARES, M. C. (1985), A retomada da hegemonia @annericanan: TAVARES, M. C.
& FIORI, J. L. (org.)_Poder e Dinheiro: Uma econanpolitica da globalizacad=d.

Vozes, Petropolis, 1997.

TAVARES, M. C. & MELIN, L. E. (1997), Pés-escritd®%7: A reafirmacdo da hegemonia
norte-americanain: TAVARES, M. C. & FIORI, J. L. (org.) Poder e Dinlhei Uma

economia politica da globalizagdéd. Vozes, Petrépolis, 1997.

TEIXEIRA, A. (1983), O Movimento da industrializag;@as economias capitalistas centrais

no pos-guerraSeérie “Textos para discussao”, n. 25, IEl, RidJdeeiro, 1983.

TEIXEIRA, A. (1999a), Estados Unidos: a ‘curta nteatpara a hegemonian: FIORI, J. L.

(org.) Estados e moedas no desenvolvimento daggdd Vozes, Petropolis, 1999.

TEIXEIRA, A. (1999b), ‘O Império contra-ataca’: @3t sobre os fundamentos da atual

dominacao norte-americamaimeo, |IE-UFRJ, 1999.

TORRES FILHO, E. T. (1997), A crise da economiaojagsa nos anos 90 e a retomada da
hegemonia americanam: TAVARES, M. C. & FIORI, J. L. (org.) Poder e Dinh& Uma

economia politica da globalizagdéd. Vozes, Petrépolis, 1997.

TRIFFIN, R. (1972), O sistema monetério internaalpkditora Expressao e Cultural, 1972.




