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Resumo

Esse trabalho procura estudar o papel dos Estados nacionais na formacgdo e desenvolvimento
do euromercado até os anos 1980. Inicia-se procurando descrever a mudanga do papel do
governo nos Estados Unidos e como o papel do governo americano se propagou com o
término da Segunda Guerra Mundial. Em seguida se estuda as causas e circunstancias para o
desenvolvimento do euromercado e suas relagbes com o fim de Bretton Woods. Por ultimo
séo apresentadas visdes diferentes do processo e que dados corroboram cada Vvis&o.

Palavras-chave: Euromercado, Bretton Woods, Estados e mercados.



Abstract

This work aims to study the role of the national states in the formation and development of
the Euromarket until the 1980s. It starts trying to describe the changing role of government in
the United States and the international role of the U.S. government with the end of World War
Il. Then it study the causes and circumstances for the development of the euromarket and
their relationships with the end of Bretton Woods order. Finally different views of the process
are presented as the data that corroborate each
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INTRODUCAO

Estudos histéricos, mesmo quando empreendidos por economistas e ndo
historiadores, normalmente ndo explicitam as hipoteses tedricas a estes subjacentes. Mesmo
certos conceitos chave como economia de mercado e concorréncia capitalista ndo sao
independentes de cada abordagem tedrica seguida. Assim, qualquer discussdo sobre a
evolucdo de algum aspecto do desenvolvimento capitalista ndo prescinde de alguma

demarcacao teorica inicial.

Isso é particularmente relevante dada a ruptura radical empreendida pela revolucao
marginalista. Na trajetoria da reflexdo econbémica a abordagem marginalista rompe com a
tradicdo classica da economia politica e passa a analisar economia de mercado a partir da
escassez relativas de fatores de producdo, e ndo mais componentes de classes sociais
historicamente constituidas e com forcas politicas dispares.Segundo a teoria marginalista,
uma competicdo entre agentes atomizados levaria a uma distribuicdo de renda compativel
com a contribui¢cdo, marginal, de cada agentee ao pleno emprego do capital e da forca de
trabalho. Dentro desse paradigma teorico, o livre funcionamento de um modelo especifico de
competicao capitalista e a consequente alocagéo de recursos produtivos implicariam na defesa
de um Estado minimo, cujas fungdes se limitassem a prover bens publicos, cuja precificacao

ou apropriacdo seria impossivel dada alguma “falha de mercado”.

Entretanto 0 mesmo ndo se aplica as modernas leituras de economia politica bem
como a obra de cientistas politicos normalmente ligados a uma vertente mais marxista. Estes
entendem que o mercado ndo é uma instituicdo natural, mas precisam ser construidos,
regulados e todo tempo influenciados pela atuacdo de um Estado com elementos tanto na area
da regulacdo quanto intervencionista. (PANITCH & GINDIN, 2012)

Embora exista uma separacdo por vezes funcional e certamente legal entre a atuagéo
do Estado e do setor privado da economia e essa seja uma diferenciacdo fundamental em
relacdo as sociedades pré-capitalistas, isso ndo quer dizer que existe uma definitiva separacéo
entre o Estado e as relacGes privadas da economia. O capitalismo continua dependendo do
Estado na sua formacdo e operacdo dos mercados na medida em que é o Estado que fornece o
aparato administrativo, judicial, policial, regulatério, normalmente parte substancial da infra-
estrutura e dos servicos basicos de uso universal, e por vezes até mesmo atividades produtivas

diretas.

Essas sdo duas posicOesteoricas distintas, mas o que dizer da trajetéria histdrica do

capitalismo ocidental? O que se observa é no decorrer do século XX,a0 menos até a década
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de 1980, é o aumento absoluto e relativo do papel do Estado e o cada vez maior entrosamento

deste com os elementos privados da economia em todos os paises do mundo.

A ressurreicdo da ideologia liberal, rebatizada adequadamente como neoliberal, que
passa a ser dominante a partir dos anos 1980,estd por tras de mudancas com importantes
impactos sobre essa relacdo entre Estado e economia. Entretanto, se é verdade que varios
setores econdmicos,e particularmente o financeiro, passaram a operar num ambiente menos
regulado e que alguns monopdlios naturais tenham sido privatizados, ainda que
permanecessem sujeitos a regras de operagdo muito restritiva, a0 menos nos paises de maior
PIB per capita, em termos de participagdo macroeconémica do Estado na economia néo se
registraram reducOes expressivas. Mais importante, 0s instrumentos de intervencdo e a
vontade politica de fazé-lo continuaram intactos como mostrou a reagdo rapida, abrangente e

eficiente dos Estados nacionais para contornar a crise financeira de 2008.

Ademais, dessa mudanca na orientacdo ideologica geral, o século XX caracterizou-se
por ser mais uma etapa no complexo processo de desenvolvimento do capitalismo em nivel
planetario, incorporando novas formas de relagdes comerciais, financeiras e produtivas. Tais
elementos ndo se deram de forma homogénea nem uniforme no decorrer desse século, que se
caracterizou por conflagracfes militares de impacto extraordinario e alteracbes na forma de
organizacgdo internacional muito expressivas. Uma caracteristica importante perpassa todo o
periodo: a caminhada dos EUA na direcdo de se estabelecer como Estado hegemonico
internacional. Nessa caminhada os EUA passam de um Estado nacional para um Estado
supranacional, equilibrando, as vezes de forma complexa e mesmo contraditoria,a autonomia
interna de conducdo da politica econdmica domestica com seus interesses mundiais

geopoliticos e geoecondmicos.

Dentro dessa dindmica um mercado teve particular relevancia: o mercado financeiro.
Este, talvez mais que qualquer outro sofreu mudancas radicais nos anos 1930, dentro da
economia americana, e se viu alvo de um marco internacional, em parte consistente com essas
mudancas dentro dos EUA, a partir do acordo de Bretton Woods no pés SegundaGuerra. Tal
arranjo foi lentamente se erodindo tanto dentro quanto fora dos EUA com impactos muito

grandes sobre a economia mundial.

O reflexo dessa erosdo, a nivel internacional, foi o surgimento de um mercado
desregulado de ddlares a partir, principalmente dos anos 1960,cuja operacdo é o primeiro
elemento de uma trajetoria de permanente fortalecimento do setor financeiro, cada vez menos

regulado na operacdo do capitalismo do final do século XX e inicio do XXI.



Tal observacdo empirica irrefutdvelsobre a trajetoria do capitalismo no século XX e,
mais precisamente, sobre a trajetéria de um mercado financeiro especificolevanta
interpretacdes distintas sobre suas origens, motivagdes, modus operandi e mesmo sua relagéo
com a atuacdo do Estado na economia. Particularmente em relagdo a esta ultima quest&o,
registra-se na literatura, como tentamos resumir de forma muito simples em decorréncia das
distintas escolhas tedricas, uma discussdo tanto a respeito da hierarquia entre mercado e
Estado dentro dos Estados nacionais como inter Estados nacionais. Dentro dos Estados
nacionais, discute-se, até que ponto, a transmutacdo do Estado mais intervencionista, que
caracterizou a ordem p6s New Deal, para o Estado neoliberal corresponde de fato a seu
enfraquecimento ou simplesmente numa mudanca de sua operacdo em uma direcdo mais
explicitamente burguesa; por outro lado em termos internacionais a discussédo se refere a
dicotomia entre a existéncia de conflitos de estados nacionais pela imposi¢do da hegemonia
internacional ou o reforgo via estratégia dos Estados nacionais ao crescimento da hegemonia

burguesa, independente de suas fronteiras nacionais.

Dessa forma o objetivo dessa dissertacéo € tentar resenhar, de forma ndo exaustiva,
tal debate aplicado de uma forma mais especifica ao surgimento e desenvolvimento do
euromercado.Vale anotar desde o inicio que as interpretacbes aqui vistas como as mais
adequadas, como dito anteriormente, ndo entendem que tal movimento tenha resultado na

9,1

ampliagdo do espago do “mercado”” as expensas de uma retracdo da instancia de decisdo

sobre a economia, do Estado.

De forma geral, ver-se-4 que os EUA, junto com a Inglaterra, serdo os principais
governos a facilitar a emergéncia do euromercado e da consequente abertura financeira
internacional. Ainda que sob a lideranca desses paises, outras nacdes desenvolvidas também
trilham o mesmo caminho e mesmo Estados e burguesias do terceiro mundo acabam por
participar ativamente dos novos mercados de euromoeda.Esse movimento, por um lado,
permitiu a afirmacdo de estratégias desenvolvimentistas sob a lideranca Estatal, por outro,

também garantiu as suas burguesias financeiras uma progressiva integracdo com os mercados

1 A utilizagdo de aspas, sinalizando certa impreciséo do termo se deve al fato que a propria definicéo
de economia de mercado ndo independe da abordagem tedrica que se adota. Para o marginalismo tal economia
seria resultado da livre interacdo entre agentes atomizados e teria varias consequéncias como o pleno emprego,
remuneracBes de acordo com produtividades marginais, etc.. J& para os classicos uma economia de mercado é
um sistema de produtores descentralizados, composto por classes sociais com interesses conflitantes e na qual a
concorréncia capitalista que levaria a um movimento de capitais na dire¢do das remuneragdes mais elevadas dos
capitalistas e assim na adocéo de técnicas de produtividade mais elevadas.



internacionais e ganhos de arbitragem em razdo do diferencial de juros domésticos e

internacionais, mesmo que esse processo tenha sido permeado de contradicdes.

Entretanto, essa mudanca ndo ocorreu num vacuo, e sim sobre uma ordem
institucional ja existente. Logo, para analisar esse processo, procuraremos mostrar como a
ordem anterior, de maior regulacdo e contencdo dos interesses sem grandes restricoes da
burguesia se montou. Ou, em outras palavras, como se foi montando o arcabougo para a
atuacdo do Estado americano em nivel nacional e internacional que caracterizou o “Era de

ouro do capitalismo”.

Com esse objetivo o capitulo 1 ira apresentar de que forma a grave crise de 1929
mudou a maneira do Estado americano de intervir em termos fiscal e regulatério na economia
e, especialmente, as mudancas em relagdo ao setor financeiro. Em seguida, ainda no capitulo
1, se introduzira de que maneira a politica intervencionista americana interna se

internacionaliza ap6s a Segunda Guerra mundial.

O capitulo 2 se concentra no desenvolvimento do mercado de dolares e titulos em
dolares negociados fora da jurisdicdo dos Estados Unidos, o chamado euromercado. Pretende-
se mostrar como e, na medida do possivel, em que proporcdo esse mercado foi criado e
continuou se expandindo sendo a andlise centrada no periodo entre 1950 e 1980. As fortes
relacBes desse mercado com as instabilidades do sistema de Bretton Woods nos anos 1970 e
com a mudanca de paradigma da economia global para uma ordem mais liberal sdo bastante

esclarecedorascom sera visto.

No capitulo 3 serdo contrapostas visdes sobre as mudancgas do sistema financeiro
global de uma ordem mais liberal no pré Primeira Guerra para um mais regulado no pos
Segunda Guerra e novamente para uma ordem mais liberal no pds Bretton Woods. A primeira
defendendo que os Estados sempre buscaram uma ordem mais liberal apoiando o
euromercado e que o sistema mais regulado foi uma necessidade imposta por condigcdes
historicas, politicas e econdmicas especificas, mas que sempre teve o intuito de ser
temporaria. Nessa interpretacdo, de viés marxista, a contradicdo do sistema estd numa
oposicdo entre classes, trabalhadora e burguesa, e ndo numa disputa entre nacdes. A segunda
visdo enfatiza uma disputa entre os Estados intensificada apds a recuperacdo das poténcias
européias e do Japdo na era de ouro do capitalismo. A contradicdo nessa interpretacdo seria
assim 0s objetivos ndo compativeis dos varios Estados nacionais. Sera colocada ainda uma

variante dessa segunda visdo que, além de enfatizar a oposicdo entre os Estados nacionais,



coloca que o mercado financeiro teria se expandido, em grande parte, a revelia dos Estados

nacionais enfatizando também um conflito entre Estados e mercado.

O trabalho se encerra com algumas observagdes que sintetizam o0s principais

resultados neste levantados
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CAPITULO 1-Crescimento do papel do governo nos EUA e internacionalizacio do

projeto americano

Nesse capitulo buscou-se estabelecer um pano de fundo para discussao que se segue
nos capitulos seguintes. Esse esforco se divide em alguns aspectos. Inicialmente ao descrever
de forma sucinta a montagem do aparato do Bretton Woods e da Golden Age, demonstra-se
como as rupturas da ordem liberal acabaram por conformar um arranjo de maior incidéncia de
intervencdo Estatal em todos os niveis da economia. Sobre essa nova economia se
estabeleceram restricdes e limites a livre operacdo do capitalismo, ou na expressédo de Andrew
Glyn(2006), do funcionamento do “UnleashedCapitalism”. Tais restricdes,a medida que
avancava a chamada Era de Ouro, criaram tensdes tanto estruturais, em termos de sua relagéo
com as variaveis macroecondmicas entdo existentes, como também politicas, na medida em
que seriam cada vez mais atacadas por capitalistas que viam nestas uma restricdo a sua busca

por maximizagao de lucros.

Esse € um aspecto central da discussdo que serd retomada com mais énfase no
capitulo 3: os limites e tensbes existentes na relacdo entre Estado/Mercado, e
consequentemente, burguesia, ou mais especificamente, fracGes particulares desta. Neste
capitulo foi indicado que a ordem da Golden Age, ou do p6s New Deal, representou um pacto
onde, apesar de uma diminuicdo da liberdade “sem coleira” da burguesia, condigdes muito
especiais macroecondmicas permitiram um periodo de expansdo muito acelerada com ganhos
substanciais para todos 0s grupos sociais. Esse pacto se mostraria provisorio, como
exemplificaremos no capitulo seguinte em relagdo a um aspecto do mercado financeiro, mas
sua ruptura de forma alguma representou uma retirada substancial do Estado da economia,
bem como no seu periodo de existéncia 0 mesmo Estado nunca operou a revelia dos interesses
das classes proprietarias. Tal fato se torna ainda mais complexo e multifacetado com a
introducdo do cenario internacional e os interesses geopoliticos e geoecondmicos sendo tais

aspectos tratados no restante dessa dissertacao.

O capitulo esta dividido em trés secdes. A primeira secdo se foca na mudanca da
regulacdo financeira que ocorre dentro dos Estados Unidos apds a crise de 1929. A segunda
secdo trata da nova regulacdo da atividade produtiva e do aumento fiscal do Estado com o
New Deal e a Segunda Guerra. A terceira secdo fala da internacionalizacdo do New Deal no

pos Segunda Guerra e nos motivos que levam os Estados Unidos a adotar tal posicionamento.

11



1.1- Criacao da Ordem Financeira do New Deal

Embora o governo norte americano ja desempenhasse um papel fundamental no
processo de acumulago capitalista desde a origem do capitalismo nos EUA?, o seu nivel de
intervencdo e capacidade de organizacdo da economia da um enorme salto apos a crise de

1929 e a Segunda Guerra Mundial.

A primeira guerra mundial realmente colocou os gastos federais em um nivel
permanente mais alto. Antes da primeira Guerra, entre 1901 e 1916, os gastos federais médios
rondavam pouco menos de 2% do PIBe, mesmo apds o desarmamento, 0 gasto passa para 3%
do PIB durante os anos 1920. Essa mudanca € muito pequena se considerarmos que O
Governo Roosevelt colocou o gasto federal médio em 5,25% do PIB no periodo 1933-1938,
ou seja, mesmo antes do inicio da escalada armamentista da Segunda Guerra Mundial. Apés a
Segunda Guerra o gasto medio federal passa para 13,5% do PIB entre 1946 e 1970.

Além do aumento significativo dos gastos a criacdo de novas instituicbes e o
fortalecimento de instituicdes existentes permitiramuma nova aproximacao do Estado com o
processo de acumulacdo capitalista. Essa mudancga ocorre, sobretudo, no ambito financeiro
que era extremamente livre de uma maior intervencdo estatal até o estabelecimento de uma

forte regulacéo a partir da década de 1930.

Um marco central na historia da regulagédo financeira americana foi a crise de 1929.
O impacto da crise foi profundo e deixou uma mensagem clara para os legisladores da época:
O sistema financeiro precisava ser rigidamente regulado. A crise de 1929 que, entre 1930 e
1933, levou, somente nos Estados Unidos, mais de 9490 bancos a faléncia®, reduziu o PIB em
mais de 30%, levou o desemprego para 25% e a bolsa de valores caiu 75%. Tendo havido

impactos profundos também no resto do mundo®.

Para avaliar as causas da crise foi criada a comissdo Pecora® em marco de 1932 que
descobriu uma série de irregularidades e problemascomo conflitos de interesse,
praticasabusivas e ilegais por parte dos bancos. Foi denunciado, por exemplo, a emissao de

titulos sem nenhuma solidez para financiamento de empréstimos bancarios e da formacéo de

2 Para um exemplo da importancia da intervencéo estatal no desenvolvimento dos EUA no século XIX
ver Trebat(2010)

% O que correspondeu a 40% dos bancos americanos na época
* No Brasil, a crise econdmica que levou a revolugéo de 1930 esteve intimamente ligada a este evento.

®> O nome se refere ao quarto e Gltimo conselheiro-chefe da comisséo Ferdinand Pecora.

12



pool operations® para segurar o preco de ativos bancérios. Essa comissdo foi essencial para
levantar o clamor publico contra as instituicGes bancarias ao retratar 0s abusos nas capas de

jornais e facilitar a aprovacgéo das leis que regularam o sistema financeiro.

O governo americano aprovou em 1933 aBanking Act’,que contem quatro
importantes disposicdes conhecidas comoGlass-SteagallAct®, e, em 1934, a Securities
Exchange Act,regulando as instituicdes financeiras de maneira que uma nova crise fosse
evitada. (CHATTERJEE, 2011 e CINTRA, 1997).

A regulacdo estabelecida apds a crise de 1929 fundamentava-se em trés bases: 1)
Restricdo a competicdo entre instituicdes financeiras, através de uma estrutura segmentada; 2)
Protecdo estatal através de supervisdo e de um sistema de seguro de depdsitos; 3)

Transparéncia na gestdo dos negécios.(CINTRA, 1997)

Quanto asrestricbes a concorréncia e segmentacdo Varios instrumentos foram
utilizados com essa finalidade.Foram estabelecidos tetos para as taxas de juros sobre
depdsitos a prazo e sobre empréstimos concedidos pelos bancos, assim como a proibicdo do
pagamento de juros sobre depdsitos a vista® essas restricdes estavam dentro da Regulation Q.
Particularmente esta Gltima, ou melhor, as formas como o foi possivel contornar os tetos
estabelecidos pela Regulation Q, sdo fundamentais para se entender o surgimento do
Euromercado.Restri¢cGesrigorosas em relacdo a expansédo das redes bancérias interestaduais e
a constituicdo de novas redes interestaduais foram mantidas atraves do ja estabelecida
McFadden Act de 1927 que regulou bancos nacionais e depois foi reforcada pela Bank
Holding CompanyAct de 1956 que regulou todos os bancos.Somente através de autorizacéo

filiais bancarias poderiam ser abertas em diferentes estados (CINTRA, 2004).

As disposicdes conhecidas como Glass-SteagallAct foram fundamentais na restricdo
a concorréncia entre as instituicdes financeiras. Elas especificamente proibiram bancos de

emitir ou distribuir titulos, negociar titulos ndo governamentais com seus clientes, investir em

® Nesse tipo de operacdo se mistura diferentes titulos de maneira que os riscos sejam distribuidos
podendo-se escamotear titulos menos sélidos com titulos mais confiaveis.

" Um pouco modificada em com a BankingActde 1935, mas cuja esséncia reguladora permaneceu.

® Glass-Steagall Act ndo é o nome oficial da lei ou sequer das disposi¢des. O nome Glass-SteagallAct é
um coloquialismo que se refere aos senadores proponentes da lei Carter Glass e Henry B. Steagall. Também é

comum se referir a Banking ActCOMO Glass-SteagallAct. Nesse trabalho a Glass-SteagallAct se referird
somente as quatro disposicdes do BankigAct.

°Em 19660s tetos para captagdo e empréstimo foram estendidos para instituicdes de poupanca para as
quais foi permitido uma teto um pouco maior que o estabelecido para institui¢des bancérias (CINTRA, 1997).
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titulos que ndo tivessem investment grade e de se afiliar ou compartilhar funcionarios com
instituicOes envolvidas nessas atividades. Ainda foi proibido que instituicGes aptas a trabalhar
com titulos privados tivessem contas de depdsito. Em outras palavras, foi feita uma forte
distingdo entre bancos de investimento e bancos comerciais e nas atividades que deveriam

caber a cada um deles.

Essas disposicOes alteraram de maneira significativa o balanco das instituicdes
financeiras levando a especializagdes em determinadas areas. Em relacdo ao ativo, as
associacOes de poupanca se especializaram em crédito hipotecério, os bancos comerciais em
empréstimos para capital de giro para as empresas e as financeiras em crédito pessoal e
financiamento de consumo. Em relagdo ao passivo, 0s bancos comerciais, como mencionado,
eram 0s Unicos com permissdo para oferecer depdsitos a vista enquanto instituicdes de
poupanca se concentram em depésitos a prazo™. As outras instituicdes, como bancos de
investimento, companhias de seguro, fundos de penséo,impossibilitadas de oferecer contas de
depdsito se especializam na compra e venda de securities' n&o sendo seus passivos sujeitos

ao seguro de depdsito recém instituido.

Muitas restricbes aos bancos comerciais foram impostas em relagcdo ao risco que
poderia ser assumidos como: requerimento de capital minimo, proibicdo de certos tipos de
empréstimo, limites para concessdao de crédito para tomadores especificos, proibicdo da
atividade de subscricdo de agdes, bonus e seguros, proibicdo da utilizacdo desses ativos nos
portfolios e limitacdo do empréstimo que poderia estar assegurado por acdes e outros ativos
financeiros. Aos bancos comerciais cabia unicamente subscrever e negociar titulos publicos
das trés esferas governamentais. Somente bancos de investimento e corretoras podiam atuar
na subscri¢do. O resultado foi um sistema operando com um baixo nivel de alavancagem e
uma centralizacdo do sistema financeiro nos titulos publicos que atingem o seu auge durante a
Segunda Guerra quando 90% dos titulos de divida eram governamentais. (ARIENTI e
INACIO, 2008)

O seguro deposito foi estabelecido através daFederal Depositinsurance Corporation
(FDIC) em 1933, inicialmente pensada como uma instituicdo temporéaria, que, no entanto,

com o Banking Act de 1935 se torna permanente, e daFederal SavingsandLoanlnsurance

19 |_ogo instituicBes que captavam no longo prazo, financiavam no longo prazo e instituicdes que
captavam no curto prazo, financiavam no curto prazo. Esse maior casamento de prazos entre ativo e passivo
reduz uma série de riscos. Uma institui¢do que capte no curto prazo e aplique no longo prazo tem maior risco de
liquidez que uma instituicdo que capte e aplique no curto prazo, por exemplo.

11 v/alor mobiliario ou titulo de divida.
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Corporation®’(FSLIC) em 1934, instituicio que ficou responsavel pelas
SavingandLoanassociations™ (S&L).Como se sabe, 0s bancos multiplicam o dinheiro captado
emprestando a novos agentes, em um processo de conhecido como alavancagem financeira.
Nesse processo de multiplicacdo de crédito o banco fica com saldo indisponivel para cobrir
todos o0s seus depoésitos caso um grande numero de seus clientes procure sacar a0 mesmo
tempo. E essencial para um banco manter a confianga de seus clientes de que tem uma base
solida para que uma corrida em busca do dinheiro depositado ndo seja deflagrada levando a
faléncia do banco. O seguro depdsito tem por objetivo impedir tal corrida bancéria. Vale
anotar que episodios dessa natureza foram comuns na economia norte americana antes da
crise de 1929 e, obviamente, nesta. O seguro garante que 0s agentes depositérios terdo direito

ao seu dinheiro mesmo que o banco ou instituicdo financeira venha a falir.

Para o senador Steagall, um dos proponentes doGlass-SteagallAct, o seguro depdsito
ainda ajuda a criar um ambiente bancario mais competitivo, pois 0s pequenos bancos a
principio tém menos chances de garantir seus depositos que 0s grandes bancos e 0 seguro
depdsito cancelariam essa desvantagem ao garantir depdsitos independentes do tamanho do
banco.

Desde a instauracdo do seguro deposito em 1934 nenhum agente depositario perdeu
fundos por conta de faléncias bancarias nos Estados Unidos.A FDIC é financiada por um
valor cobrado das instituicGes protegidas que é aplicado em titulos do tesouro americano. As
instituicdes protegidaseram as que captavam depositos**: Os bancos comerciais, protegidos
pela FDIC e as instituicdes de poupanca formadas pelas associacbes de poupanca e

empréstimo, e 0s bancos de poupanca muatua todos protegidos pela FSLIC (ver nota 12).

A esse respeito a tabela que se segue apresentando o valor coberto pelo FDIC e seu
valor atualizado para 0 ano de 2008. Percebe-se que o valor coberto foi expandido sempre que
uma crise bancaria era iminente. Além disso, outras maneiras de se assegurar 0S passivos

financeiros foram se propagando conforme dificuldades surgiam. Por exemplo, na crise de

12 A Federal SavingsandLoanInsurance Corporation durou até 1989 quando houve a crise dos bancos
de poupanca que a deixou insolvente. Para resolver a crise na época essa instituicdo foi substituida pela
ResolutionTrust Corporation que se juntos ou FDIC em 1995. A crise dos bancos de poupanca sera explorada no
préximo capitulo.

3 InstituicBes financeiras especializadas em captar poupangas e financiar hipotecas. Por lei 80% de
seus empréstimos precisam ser em hipotecas.

“As cooperativas de crédito, que também sdo instituicdes depositarias que passaram a existir apés a
crise de 1929, soO tiveram seus depdsitos cobertos em 1970 pela NationalCredit Union Administration. Essas
instituicdes nunca tiveram uma participacdo expressiva no sistema financeiro total detendo 1,3% do total de
ativos em 2007.
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2008 se mostrou que o governo estava disposto a salvar qualquer tipo de instituicdo
comprando ou injetando liquidez em qualquer ativo que pudesse ameacar 0 Sistema
financeiro. Em 2005 uma lei foi aprovada estabelecendo que a partir de julho de 2010 o valor
maximo coberto pelo seguro fosse atualizado a cada cinco anos levando em consideracdo a
taxa de inflagdo e outras variaveis de mercado. Esse aspecto das regulagdes dos anos 1930 foi

um dos Unicos que ndo somente ndo recuou, Mas avangou com o passar do tempo.

Tabela 1- Valor méximo coberto pelo FDIC

Ao Valor coberto EM US$ de
US$ 2008
1934 2.500 40.213
1935 5.000 78.465
1950 10.000 89.460
1966 15.000 99.540
1969 20.000 117.480
1974 40.000 174.680
1980 100.000 261.300
2008 250.000 250.000

Fonte:Federal Depositinsurance Corporation

Nos instrumentos que buscavam maior transparéncia aSecurities Exchange Act de
1934 exigia registros de todos os valores mobilidrios negociados com divulgacdo de
informacGes sobre situacdo financeira e variacBes patrimoniais. Para tal objetivo foram
estabelecidos padrdes para a apresentacao dos balangos e informac@es financeiras assim como
monitoramento dos ativos dos agentes emissores de acdes ou com agdes no mercado
secundario regulados pela Securitiesand Exchange Comission (SEC). Punicbes para a
falsificacdo ou omissdo de informacdes sobre ativos foram estabelecidos pela SecuritiesAct de
1933. Os 12 bancos de reserva federais que integram o FED System também ficaram
responsaveis por vigiar seus respectivos bancos membros contra “especulacdo indevida” do
crédito bancario. Exigéncias de informacbes para os aplicadores juntos aos bancos de

investimento também foram estabelecidas pelo InvestmentCompanyAct de 1940.

Também se criou o Federal Open Market Committee em 1933 para coordenar as
operacdes com titulos publicos no open market, com o objetivo de regular as reservas
bancéarias e estabilizar a taxa de juros da economia. O Federal Reserve (FED), o Banco
Central americano, ganhou ampla flexibilidade para decidir o nivel de dep6sito compulsério
exigido e houve ampliacdo dos ativos que poderiam ser usados como colaterais no caso de

operagdes de redesconto.
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Um agente financeiro que ganhou importancia no pos-crise de 1929 foi a agéncia de
risco™®. Introduzidas nos EUA em 1841, ap6s uma crise financeira mais severa em 1837, e
estiveram conectadas com o desenvolvimento do mercado de agdes que financiou a
construgdo das ferrovias americanas. Em 1913 John Moodyexpandiu o papel das agéncias
para classificacdo de empresas e outros ativos criando também uma mais simplista

classificagéo por letras.

As agéncias tiveram sua importancia expandida quando o0 governo americano
estabeleceu que fundos publicos de pensdo e companhias de seguro ndo poderiam investir em
titulos que ndo fossem considerados “prudentes’pelas agéncias de risco. Posteriormente 0s
bancos tiveram permissdo para possuir apenas titulos que tivessem o investment grade™
apropriado concedido por uma das trés grandes agéncias de risco que operavam no mercado
americano, Standard &Poor’s, Moody’s e Fitch Group, as denominadas Big three.
Posteriormente, a expansdo do mercado financeiro americano e a legislacdo governamental

reforcaram o papel posterior dessas empresas. (BRAGA& CINTRA, 2004)

A regulamentacéo foi bem sucedida em evitar maiores crises financeiras até os anos
1980"". O baixo nivel de endividamento privado e os juros baixos e estaveis permitiram a
expansdo dos empréstimos a taxas de juros fixas. Os titulos predominantes nos portfélios
privados eram os titulos publicos que possuiam grande liquidez pela ampla aceitabilidade e o
baixo risco.(CINTRA, 1997)

Um aspecto importante dessa nova regulacdo instituida foi o novo grau de
proximidade do governo americano com mercado financeiro. O governo teria um papel
supervisor, regulador, garantidor e em dltima instancia salvador do mercado financeiro. Isso
foi garantido através do fortalecimento do FED e pela criacdo da SEC. O papel que o governo
americano tomou para si na regulacdo do mercado financeiro domestico, segundo Panitch e
Gindin (2012) de alguma forma estenderia para todo 0 mundo uma construcao empreendida a

partir do New Deal.

Cerca de 70 anos depois, em 1999, a Gramm-Leach-BlileyAct sepultou a Glass-
Steagall e poucos anos depois, em 2007, estoura uma imensa bolha especulativa no segmento

subprime do mercado imobilidrio dos Estados Unidos. A opc¢do pelo ndo salvamento do

>Credit Rating Agency em inglés, uma tradugao mais literal seria Agéncia avaliadora de crédito.

1® Nota de risco

Y"Quando, pela primeira vez apés a regulacéo, houve grande aumento nas faléncias bancérias. Embora
crises menores tenham aparecido em diversos momentos anteriores.
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Banco Lehman Brothers e a consequente faléncia dessa instituicdo® generalizou a crise que se
tornou a pior crise financeira desde 1929.

Alguns legisladores atribuiram ao fim da Glass-Steagall a razdo da excessiva
alavancagem que se seguiu, defendendo o retorno dessa lei*®. No entanto, a regulacdo pés
1929 ja tinha se tornado inoperante anteriormente gracas as mudangas no sistema financeiro
que se iniciaram nos anos 1960 e se aprofundaram aceleradamente nas décadas seguintes
especialmente nos anos 1980. E precisamente um elemento central dessa mudanca, o
nascimento do euromercado, que sera estudado na secdo seguinte, mas vale anotar que as
tensdes que resultaram no rompimento do padrdo descrito até aqui, que sdo essencialmente de
natureza interna americana, combinama dimensdo nacional americana com uma mudanga
supranacional. Pretende-se mostrar no capitulo 2 como essa relacdo entre regulacéo interna e
externa, tensdes domesticas e internacionais jogam um papel fundamental no préprio fim do

sistema regulado do New Deal/Bretton Woods.

Resta-nos ainda elencar algumas outras formas de intervencdo estatal que
conformam o quadro de organizagdo do capitalismo que recebeu a denominacdo de Era de
Ouro.

1.2- A nova ordem de intervencdo estatal no gasto e regulacdo da atividade

produtiva.

A crise de 1929 também vai aumentar o papel do governo americano na economia
através do New Deal de Franklin Rossevelt. Dado o buraco para que a economia americana se
encaminha o clamor popular por uma intervencdo mais profunda do governo
aumenta.Roosevelt toma essa iniciativa para si aumentando muito o papel desempenhado
pelos gastos do governo federal a partir de sua eleicdo em 1933. O investimento federal dobra
e 0 consumo quase triplica entre 1933 e 1939, mesmo antes do governo comecar O
rearmamento para a segunda guerra mundial que sé ganha peso no orcamento apds 1940.

Nunca mais 0 gasto ndo militar do governo se sobreporia ao gasto militar como nesse periodo.

A maior faléncia bancaria na histéria americana (MAMUDI, 2008)

19 Os senadores John MacCain e Maria Cantwell propuseram o retorno a Glass-Steagall em 2009 (CHATERJEE,
2011)
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Grafico 1 — Gastos do governo em consumo e em investimento bruto
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Fonte: Casa Branca, diversos anos

No entanto, a fixacdo do governo Roosevelt pelo orcamento equilibrado impediu que
0 gasto do governo levasse a economia americana a superacdo total da depressdo antes da
guerra. Em realidade os gastos publicos eram originalmente a Gltima arma de Roosvelt para
alcancar uma elevacao do nivel de produto, e muitas vezes se elevaram por razdes politicas,
como o pagamento de indenizacGes para veteranos da primeira guerra, ou sociais, frentes de
trabalho emergenciais. Os instrumentos preferidos em principio do Roosvelt, como dito, ainda
muito apegado a ideia do or¢camento equilibrado, era a elevagdo de salérios e restricdes de
regulacdo ao capitalismo predatorio. Claro exemplo disso é o chamado doubledeep, ocorrido
em 1937, quando o governo corta gastos publicos e assim joga a economia em uma

desnecessaria recessio?,

Pode-se dizer que foi o esforco de guerra um elemento central para a ampliacdo do
gasto publico, colocando-o como fator essencial da demanda e consequentemente do
crescimento econémico. A infraestrutura instalada no governo Roosevelt também contribuira
para a expansdo econdmica no pds-guerra como a construcdo de 1,1 milhdo de quilémetros de
rodovia que contribuira para manter o automovel como especial fonte de demanda de bem

duravel, tendéncia que ja vinha se estabelecendo nos anos 1920.

O gasto militar passa a representar uma parte essencial da politica de gasto e
incentivo econdmico americano representando, mesmo apds o Ultimo pico da guerra da

Coréia, em média, aproximadamente 40% do gasto governamental total do governo

20 para uma visdo detalhada ver Stein (1996)
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americano. O gasto militar tem também papel fundamental no processo de desenvolvimento e
inovacdo tecnoldgica especialmente, mas ndo somente, no contexto da guerra fria.
(MEDEIROS,2005)

Também é po6s 1929 que tem inicio o estado de bem estar social (welfarestate) norte
americano. Através do Social Security Act de 1935 o governo federal estabelece um fundo de
pensdo universal, que antes sO estava presente em poucos estados e com menor abrangéncia,
um seguro desemprego, e ajuda governamental a deficientes e ao amparo de familias sem pai.
A Fair Labor Standards Act de 1938 garantira salario minimo de 25 cents por hora®* e um
maximo para a jornada de trabalho de 44 horas. O trabalho infantil também € abolido através
dessa lei. (SAMUEL, 2000)

As relagBes de trabalho também vdo ser modificadas atraves do National Labor
RelationsAct de 1935 que garante o direito aos trabalhadores de barganhar o salario
coletivamente e formar sindicatos sem intervencdo dos empregadores. Essa lei mudou a
maneira dos trabalhadores se organizarem, apos a guerra 1/4 da forca de trabalho americana

era sindicalizada.

Esse extraordinario avanco encontrou inimigos conservadores desde seu inicio.
Embora a reacdo conservadora inicial ndo tenha sido bem sucedida em 1947 o Labor
Management RelationsActreduziu o poder dos trabalhadores, lei essa promovida pela
NationalAssociationofManufactures fundada para defender os empresarios, que instituiu
regras muito especificas para que greves fossem legalmente legitimas e aumentou o poder das

empresas de se opor aos sindicatos.

De qualquer maneira, ap6s uma reducéo significativa dos salarios no pos-guerra, que
estavam relativamente muito altos em relacdo a periodos anteriores, os salarios entram em
tendéncia de elevacdo durante a Era de Ouro do capitalismo e a compensacdo dos
empregados, definida como salario mais beneficios, cresce ainda mais rapidamente. No
contexto de relativa baixa da concentracdo de renda nos EUA do pos-guerra 0 aumento dos
beneficios com a reducédo da jornada de trabalho indica um grande ganho dos trabalhadores no

periodo.

2L Ou 3,85 a hora em délares de 2010
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1.3- Estado e Mercado na Ordem do New Deal

Da descricdo sumaria desenvolvida até aqui, podemos ver as formas como a partir da
crise de 1929 o capitalismo, e especialmente o capitalismo norte-americano, se
metamorfoseou adotando uma constituicdo mais regulada e sendo alvo de uma maior
intervencdo direta, em termos de gasto do Estado, além de garantir direitos mais amplos aos

seus cidadaos.

E certo que as interpretagbes para esse fendmeno sdo em boa medida dependentes da
prépria visdo de cada autor para a relacdo Estado/Mercado. Essa discussao voltara como tema
central no capitulo 3 com énfase especifica do funcionamento do Euromercado. Nessa Ultima

secdo do capitulo 1 procuraremos mostrar leituras possiveis sobre o fendmeno com um todo.

Em relacdo ao tema estudado ha uma importante conexao entre politicas domésticas
e externas norte-americanas. Nos paragrafos anteriores vimos que a Crise de 1929, e 0 New
Deal que Ihe seguiu, ainda que de forma descontinua, imprimiram uma nova forma de
relacionamento Estado/Mercado. Mais ainda, algumas politicas do New Deal foram moldadas
de forma especular aquelas adotadas no periodo pré-crise de 1929. Alguns dos supostos erros,
ou elementos desestabilizadores do liberalismo do século XI1X, como excessiva liberdade de
fluxos financeiros internacionais, deveriam ser evitados. Tais medidas, de alguma forma
teriam representado um pacto passageiro do capitalismo no século XX que aos poucos foi se

erodindo.

Panitch e Gindin (2012), por exemplo, destacam que esse ganho dos trabalhadores é
resultado de um acordo com a classe capitalista de troca de ganhos monetarios por maior
controle fabril por parte dos capitalistas no processo de taylorizacdo® do trabalho. Em um
ambiente de rapido progresso tecnoldgico e aumento produtivo esse processo agradou as duas

classes.

Assim o Estado americano toma um papel mais significativo tanto na area financeira

guanto na area fiscal da economia.O aumento do papel regulador e supervisor do Estado se

22 Taylorismo é o processo de organizagdo do trabalho baseado em um método cientifico,
desenvolvido por Frederick W. Taylor (1856-1915). Caracterizado por racionalizagdo da produgdo, economia de
mao-de-obra, aumento da produtividade, corte de “gestos desnecessarios de energia” e de “comportamentos
supérfluos” por parte do trabalhador e por tentar acabar com qualquer desperdicio de tempo no processo
produtivo. (CIPPOLA, 2013) Esse processo pode ser visto, segundo Marglin e Schor (1984), como uma tentativa
dos gestores de afastar o conhecimento do processo produtivo dos trabalhadores, pois é mais facil controlar o
trabalho quando esse esta alienado da maneira como se produz.

21



reflete por sua vez na instituicdo de dezessete novas agéncias administrativas®®. Os EUA
estavam agora equipados com um forte banco central, uma ampla burocracia meritocratica,
ampla gama de agencias regulatorias economias e financeiras e com a entrada na guerra 0s

EUA iriam estabelecer um incomparavel complexo “militar-industrial-académico™?.

Ou seja, fica claro o aspecto de pacto, ainda que temporério, das classes sociais € um
ambiente de caracteristicas estruturais muito particulares.Entretanto, para o ponto relevante
dessa dissertacdo é observar que esse novo compromisso estatal sera estendido para um
contexto global com o término da segunda guerra mundial e os acordos de Bretton Woods.
(PANITCH & GINDIN, 2012)

Em 1944 ja estava claro que os EUA rumavam para a vitoria da segunda guerra
mundial e a discusséo de como o sistema internacional sob a tutela americana se organizaria
apos esse novo e devastador conflito era inevitavel. Se temia que a segunda guerra fosse levar
a um ambiente internacional instavel como o que se estabelecera no pds primeira guerra o que

resultou em depressé@o prolongada e uma nova guerra.

A conferéncia de Bretton Woods, nos EUA, ocorreu em julho 1944 quando se
reuniram730 delegados das nacOes aliadas para esbocar como funcionaria a ordem econémica
no pos-guerra. Entre os debatedores estavam John Maynard Keynes e Harry Dexter White
representando a Gré-Bretanha e os Estados Unidos, respectivamente. Como o poderio
americano era muito superior ao dos outros paises aliados, foram as idéias americanas que
acabaram por prevalecer. Nesse encontro foram criadas o Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (Banco Mundial) que
terminaram se tornando o arcabouco institucional para a maior expansao econémica da
historia, ainda que sua participacdo em tal movimento seja menos relevante do que poderiam

supor seus formuladores.

O acordo de Bretton Woods se esforcaria para superar o gerenciamento fracassado da
economia mundial no periodo entre guerras quando o protecionismo e outras formas de
nacionalismo econémico foram adotados levando a uma competicdo entre as nacBes que

contrairam o comércio mundial.

% Em dez anos o governo Roosevelt inaugurou tantas agéncias quantas haviam sido inauguradas nos
altimos 30 anos. (PANITCH & GINDIN, 2012)

% Tirado de Medeiros (2004) que ressalta o entrosamento entre o desenvolvimento militar e civil no
complexo industrial e bélico americano.
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No século XIX a Inglaterra, como poténcia mundial, havia se consagrado como
“banqueiro do mundo” ao dar acesso aos recursos financeiros que dispunha. Para isso era
necessaria a estabilidade da libra esterlina o que era feito atrelando seu valor ao ouro, metal
que j& tinha seu valor reconhecido como recurso monetario desde o mundo antigo
alegadamente por conta de suas caracteristicas fisicas®®. O banqueiro do mundo é um papel
atribuido a nacdo que controla a principal moeda internacional. Essa nacdo precisa fornecer
capital para investimentos de longo prazo ao redor do mundo evitando estagnagdo da
economia global e precisa também atuar como emprestador de Gltima instancia para evitar
faléncias financeiras que levem a instabilidade do sistema financeiro mantendo a confianga no

sistema.

As mudancas estruturais no século XIX foram paulatinamente minando as bases
econdmicas e politicas da Inglaterra como centro do sistema financeiro internacional.
Naturalmente,com a Primeira Guerra Mundial, a Inglaterra é forcada a desvincular a libra do
ouro durante o esforco de guerra.Apos o termino do conflito, a tentativa de voltar ao padréo
pré-guerra pela Inglaterra, ap0s a assinatura do Tratado de Versailles em 1919,esbarra em
mudancas estruturais que sdo sentidas de forma dramatica, reforcada tambem pelos préprios
efeitos distorcivos da guerra. Os Estados Unidos emergem, a0 mesmo tempo, como amaior
poténcia econdmica e imensa forca financeira, passando a ser agrande nacdo credora por
conta de seus empréstimos durante a guerra. No entanto, os Estados Unidos ndo estavam
prontos para se colocar no lugar da Inglaterra, pois ndo havia um arcabouco internacional que
organizasse o lugar da nova poténcia. Tal desarranjo e as tentativas frustradas de retorno ao

padréo Libra-Ouro contribuiram de forma flagrante para a eclosdo da crise de 19292°.

As economias nacionais se viraram para dentro de si mesmas diante do pipocar das
crises que se seguiram e os Estados Unidos, ainda presos ao dogma ortodoxo, aceleraram a
marcha da crise ao adotar medidas contracionistas fiscal e monetéria até 1933. Essa atitude
criou o periodo conhecido como a “escassez de dolares”. Os mercados mundiais comprimidos
impediam o crescimento das exportacdes e a poténcia econémica se recusava a realizar
politicas expansivas.?’(MOFFIT, 1984)

% Caracteristicas sdo portabilidade, divisibilidade e raridade. Caracteristicas que o ouro dividia com a

prata que também teve seu periodo como &ureo como moeda internacional.

%8 para referéncias sobre o periodo ver Eichengreen (2000) e De Cecco (1974)

2" Esse periodo conturbado reverberou pelo mundo levando inclusive a instalacdo da ditadura do
Estado Novo no Brasil apds o colapso dos precos do café que enfraqueceu a oligarquia paulista.

23



A prética do protecionismo e da contragdo monetéria usadas como armas para se
ganhar vantagem comercial haviam facilitado a expansdo da crise no periodo entre guerras.
Para impedir que isso se repetisse o recém criado FMI teria o papel de policiar o comércio e
as praticas monetarias auxiliado pelo General AgreementonTariffsand Trade?®(GATT)
assinado em 1947.

A institucionalidade do Padrdo Ouro foi duramente criticada por Keynes durante o
encontro de Bretton Woods, pois impossibilitava os paises de expandir o crédito, seja ao setor
privado ou ao governo, em periodos de crise, 0 que impulsionaria a demanda e a recuperacdo
econdmica. Teoricamente 0 padrdo ouroajudaria a manter a integridade financeira dos paises
0 que agradava osbanqueiros. No entanto, o custo social do padrdo ouro, ou seja, da auséncia
de mecanismos contra ciclicos eficientes era muito alto.Do ponto de vista politico isso se
tornaria ainda mais complexo, ou mesmo insustentavel, quando o nivel de empregopassa a ser
uma variavel relevante numa ordem politica democratica com o abandono do sistema de voto
censitario. Nenhum governo eleito conseguiria impor um regime excessivamente

contracionista sem sofrer represalia nas urnas.

Assim, em Bretton Woods, adotou-se um meio termo entre um padrdo-ouro e um
sistema inteiramente fiduciario. Apesar das resisténcias dos formuladores a ordem anterior, 0s
interesses da burguesia norte americana, principalmente sua fracdo financeira, pendia o prato
da balanca politica para alguma forma de adocdo de um padrdo-ouro. No sistema adotado o
dolar seria um equivalente ao ouro, sendo trocado pelo valor fixo de 35 délares a onga® e
podendo ser utilizado como reserva dos paises como se fosse ouro, havendo, entretanto
maiores restricbes a livre conversibilidade, apenas bancos centrais, poderiam exigir a
conversdo entre moeda fiduciaria e o ouro. As taxas de cambio entre as moedas nacionais
seriam praticamente fixas tendo uma pequena banda de variacdo de apenas 1% em torno do
dolar. VariacGesmaiores sO seriam permitidas com a provacdo do FMI no caso de um
“desequilibrio fundamental” no Balango de Pagamentos (déficits ousuperavits cronicos). E
bom lembrar que a troca do ddlar por ouro era manipulada pelos Estados Unidos,que
mantinha a importancia do ouro no sistema financeiro internacional sobre controle, fazendo
pressdo como poténcia econdmica e militar para 0s governos ndo converterem suas moedas.
Papel semelhante tinha sido desempenhado pela libra em seu periodo de hegemonia, mas a

supremacia americana no pos-guerra em todos os campos, financeiro, comercial, industrial,

28 Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio

%9 31,1 gramas aproximadamente
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tecnoldgico, militar,... Em muito superava o apice do império britdnico o que colocava
confianca no délar e no novo sistema. (PANITCH & GINDIN, 2012)

Uma discussdo importante do sistema de Bretton Woods era como iria funcionar o
acesso ao credito da instituicdo internacional oficial de financiamento de curto prazo,
imaginada desde o inicio pelos arquitetos do acordo de Bretton Woods, e que viria a se tornar
0 FMI. Keynes lutava por um acesso irrestrito a créditos, na medida em que estes permitissem
ao pais tempo para se ajustar a uma dificuldade econémica; particularmente seu alvo inicial
era a propria Gra-Bretanha, que como veremos no capitulo 2 se encontrava em situa¢do muito
delicada, em termos de sua situagcdo externa.Entretanto, os Estados Unidos se recusavam a
criar o fundo que Keynes propunha tentando colocar condicGes restritivas a utilizagdo das
verbas do FMI. Os banqueiros de Nova York eram vigorosamente contra os Estados Unidos

bancarem uma instituicdo que ameacaria 0 seu monopdlio sobre o crédito mundial.

Esse € um excelente exemplo de uma negociacdo entre 0s interesses privados
nacionais e de ordem estatal geopolitica internacional. Se por um lado prevaleceu a ideia da
necessidade da criacdo de uma instituicio como essa por imperativos da estabilidade da
ordem capitalista internacional, por outro, sua versdo final e sua logica de funcionamento
tinham forte influéncia da comunidade financeira de Wall Street. O mesmo vale para o Banco
Mundial, que teria como objetivo o financiamento de projetos de mais longo prazo. Note-se
que os primeiros presidentes do Banco Mundial eram famosos banqueiros e que as duas
instituicbes foram moldadas de maneira que o diretor-executivo americano pudesse vetar
unilateralmente qualquer politica importante. O controle americano das instituicdes foi
garantido. (MOFFIT,1984)

Entretanto, ficou muito rapidamente claro que essas medidas ndo seriam suficientes
para elevar as dramaticamente dificeis condi¢fes de sobrevivéncia das populacGes dos paises
mais fortemente atingidos pela Segunda Guerra. Ja em 1947 o perigo comunista, presente na
revolucdo grega, pressionava os EUA na direcdo de medidas mais fortemente
intervencionistas. Em 1947 a as instituicdes de Bretton Woods, FMI e Banco Mundial se
mostravam incapazes de fornecer os recursos necessarios para financiar a reconstrucdo da

Europa e Japéo.

Helleiner (1994) defende que a situacdo européia no pés-guerra foi ainda mais
fragilizada por uma momentanea supremacia do setor financeiro, representada pelos
banqueiros nova-iorquinos, na politica internacional americana até 1947. Essa supremacia

teria ocorrido em decorréncia do empossamento de Trumam com o falecimento de Roosevelt
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em abril de 1945. Os banqueiros exigiram um ambiente internacional de livre circulagcdo de
capital com auséncia de controles financeiros e com o répido retorno a conversibilidade das
moedas europeias que fora abolida na guerra. O setor financeiro do Reino Unido defende a
proposta acreditando que Londres poderia voltar rapidamente a ser um centro financeiro
global gragas ao “bloco esterlino” caracterizado pela area das colonias inglesas que ainda
operavam com essa moeda e na relativa integridade da economia inglesa que nao teve seu
territério invadido frente a devastacdo do territrio das outras principais poténcias européias
como Alemanha, Franca, Italia e Austria®®. Essa posicdo se reflete no corte da ajuda
americana aos paises vencidos em julho de 1945 junto com um empréstimo destinado ao

Reino Unido para que este retome a convertibilidade da libra.

Essa posicdo provocou uma pesada fuga de capitais da devastada Europa para os
EUA. A livre conversédo e a auséncia de controles de capitais na Inglaterra ndo dura nem dois
meses frente a fuga de capitais que o pais sofre. Embora a entrada desses capitais nos EUA
agradasse a elite financeira americana, a Europa entrou em uma severa crise econémica
aprofundada por um intenso inverno entre 1946 e 1947, pela realocacdo da industria no pos-
guerra e pela descrenca das politicas fiscais expansionistas que dominavam a Europa no
periodo®!. Os banqueiros americanos, é claro, defendiam politicas de austeridade dos paises

europeus para reduzir a saida de capitais.

A despeito da resisténcia dessa fracdo dos capitalistas norte-americanos a tenséo
entre 0s soviéticos e os americanos foi de tal medida que levou a mudanca de postura do
governo americano. Os Estados Unidos temiam que a Europa enfraquecida fosse uma presa
facil do regime socialista. Essa era a visdo predominante do Departamento de Estado
americano e da EconomicCooperationAdministration(ECA)responsavel pelo plano Marshall
que se sobrepuseram ao Departamento do Tesouro americano e ao FMI onde o lobby dos
banqueiros para usar os recursos do Plano Marshall como uma maneira de forcar os governos
europeus a adotar politicas ortodoxas contracionistas e a retornar as moedas européias

rapidamente para a conversibilidade prevalecia. (HELLEINER, 1994)

Essa forma de implementar o Plano Marshall é considerada resultado da primazia do

ideario do New Deal, agora em ambito internacional. A intervencado estatal americana pela via

% 0O PIB da Austria caiu 55% entre 1939-1945, Franca 49%, Alemanha 19%, ltalia 39% enquanto o
PIB britanico cresceu 15% no periodo. (MARK, 1998)

%1 Somente Italia e Bélgica procuraram uma politica fiscal mais equilibrada temerosos da fuga de
capitais, mas isso ndo impediu que esses paises também sofressem fuga de capitais.
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fiscal se estenderia para o territrio europeu no pos-guerra. De fato, varias pessoas que foram
responsaveis pela formulagcdo do New Deal ajudariam na implementacdo do Plano Marshall.

O Plano Marshall levou a Europa e ao Japdo US$ 12 bilhdes em empréstimos e
concessdes entre 1948 e 1952, mais de quatro vezes o valor gasto no periodo pelo FMI e
Banco Mundial. As moedas européias foram, também, deflacionadas no periodo para facilitar
a entrada de capital e as exportacdes destes paises. Os Estados Unidos aceitaram inclusive
politicas protecionistas da Europa e do Japdo contra si proprio para ajudar o crescimento
desses paises. (MARGLIN & SCHOR, 1984)

Em 1949, A Inglaterra chega a buscar a retomadada conversibilidade da sua moeda,
mais uma vez pedindo, para tal, um volumoso empréstimo para os EUA. Embora os
banqueiros americanos se interessem pela idéia a ECA e o Departamento de Estado americano
se colocam contra, pois queriam enquadrar os britanicos na EuropeanPayments Union®
(EPU). O EPU, por sua vez, foi criado em 1950 com o objetivo de facilitar o comércio intra-
europeu que estava fragilizado pela falta de confianca nas moedas dos governos europeus 0
que levou o comercio a retornar ao nivel de escambo em alguns casos. A moeda de reserva do
EPU seria o délar aumentando a confianga e facilitando o comércio. Sem 0 apoio americano
os ingleses tiveram que se contentar em participar do EPU apesar dos protestos do Banco da

Inglaterra.

Uma vez estabelecidas as bases da recuperacdo da Europa®*délares emigraram dos
Estados Unidos em grande quantidade, principalmente através do Investimento Direto
Externo (IDE) o que foi fundamental para o inicio da expansdo mundial. Entre 1949 e 1959 os
déficits americanos no Balan¢o de Pagamentos tiveram média anual de US$ 1,1 bilhdo. Os
Estados Unidos, como hegemonia mundial, assumiram o papel de banqueiros do mundo e
sustentaram um crescimento maior dos seus aliados do que o deles proprios, apesar do

crescimento da economia americana também ter sido muito alta nos anos 1960.

CAPITULO 2 - O euromercado

%2 Unido européia de pagamentos

% para uma leitura do Plano Marshall como, antes de tudo, uma medida de emergéncia que permitiu a
sobrevivéncia de uma Europa Ocidental ndo comunista enquanto se implementavam a reconstrucdo da estrutura
produtiva ver Eichengreen e De Long (1991)
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Este capitulo buscou entender o processo de criacdo e expansdo do euromercado e
sua conexdo com a nova ordem interna e internacionalizada dos Estados Unidos. O
crescimento desse mercado esté intimamente ligado com as instabilidades que o sistema mais
regulado de Bretton Woods comeca a sofrer dos anos 1960 em diante. Como sera visto o
euromercado se fortalece diante de cada crise ou instabilidade do sistema seja ela cambial ou
um choque de oferta, como os choques do petroleo. De fato, o ininterrupto crescimento desse

mercado a altissimas taxas anuais é impressionante como sera apresentado.

A primeira se¢do buscara explicar a formagdo do euromercado sendo dividida em
trés partes. A primeira parte tentara descrever o euromercado e explorar 0s motivos de sua
criacdo. A segunda parte apresentara motivos que levaram os délares para fora dos Estados
Unidos, fatores de atracdo. Em outras palavras, serdo explicitados motivos externos aos
Estados Unidos que tornavam atrativa a ideia de levar dolares para fora. A terceira parte
apresentara motivos internos aos Estados Unidos que levavam os doélares a sair desse pais,

fatores de expulsao.

A segunda secdo buscou explorar os limites dos acordos de Bretton Woods dado que
0 rompimento desses limites levou a grandes transformacdes no euromercado. Esta secéo esta
dividida em duas partes. A primeira discutira as propriedades e enfrentamentos que o dolar
teve no periodo em que esteve atrelado ao ouro e das novas propriedades e vantagens que essa
moeda adquiriu ao ser desatrelada do metal. A segunda parte discutira a questdo cambial
dentro do sistema de Bretton Woods, como o cambio fixo foi abandonado e quais as

consequiéncias para o euromercado.

Por ultimo, a terceira se¢ao procura, dentro dos limites da disponibilidade de dados,
estudar empiricamente o euromercado. Estd secdo tambem esta dividida em duas partes. A
primeira parte analisara o crescimento do mercado ano a ano entre 1963 e 1981 indicando
razbes para as variacbes observadas. A segunda parte estudard mais especificamente a
participacdo dos paises nesse mercado. Procura-se saber o tamanho relativo do sistema
bancario de cada pais dentro do euromercado e também de que maneira esses paises
utilizavam esse mercado, ou seja, que paises entravam emprestando ou tomando emprestado

do euromercado e em que momento.

2.1 — Formacéo do Euromercado

2.1.1 - O que é o euromercado
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O mercado de euroddlares (ou euromercado) € o nome que se d& ao mercado de
titulos denominados em délares emitidos fora dos Estados Unidos®*.Apesar do nome esse
mercado ndo se resume a ativos negociados no mercado europeu. Outros paises como Canada
e Japéo participam do chamado euromercado ao negociar titulos em ddlares embora a Europa
tenha sido seu grande centro.

Segundo Moffit (1984), esse mercado nasceu em 1949, pouco depois da Segunda
Guerra, quando os paises socialistas estavam interessados em esconder suas transagdes
internacionais em dodlares, por receio de intervencdo por parte do governo americano. Para
fugir do controle dos EUA, China e URSS investiram seus ddlares em bancos de Londres e
Paris, ao invés de Nova lorque criando o euromercado. Esse receio se mostrou justificado
uma vez que durante a guerra da Coréia nos anos de 1950 o governo americano reteve todos
os saldos identificaveis de Pequim nos Estados Unidos. Goodman (1982) coloca a data de
criacdo do euromercado um pouco posterior. Segundo esse autor o euromercado teria nascido
em 1957 pelos mesmos motivos alegados por Moffit, a transferéncia de délares dos EUA para

Inglaterra feita pela URSS para evitar congelamento de ativos por motivo politico.

Segundo Schenk (1998), esse mercado ja existira antes mesmo desse periodo, 0 que é
consistente com a centralidade do mercado financeiro inglés que desempenhara o papel de
poténcia anteriormente e como tal deveria negociar as principais moedas do sistema
internacional como o dolar que ja marcava presenca devido ao tamanho da economia dos
EUA. O relatorio anual do Bank ofInternationalSetlement(BIS) de 1964 é o primeiro da
instituicdo a fazer referéncia direta ao euromercado. Esse relatorio ndo considera as transacoes
do euromercado como algo novo. O relatdrio ressalta que o tamanho das operacdes € a grande

novidade.

Schenk coloca que o euromercado chegou inclusive a ganhar espaco logo apos a
primeira guerra mundial, mas a crise financeira dos anos 1930 e os controles cambiais
estabelecidos no seu decorrer sepultaram esse mercado até o renascimento do mesmo em
1949.E dificil saber o tamanho do euromercado por conta de seu carater internacional e de

gue nenhum governo é diretamente responsavel pelo seu crescimento e controle. Os dados sao

% Alguns autores consideram que o euromercado é o mercado onde se negocia qualquer ativo
internacional na Europa. Nesse trabalho segue-se a definicdo de outros autores para os quais 0 euromercado se
resume ao mercado de dolares fora dos EUA.
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bastante escassos especialmente para periodos anteriores a 1963. Uma das poucas estimativas
é dada por Goodman (1982) que coloca o euromercado em meros 800 mil délares em 1957.%

De qualquer maneira, a grande expansao do euromercado que lhe dard importancia
Unica sé ocorrerd posteriormente. A primeira estimativa dos ativos do euromercado do BIS
coloca 0 mercado em cinco bilhdes de délares®® em setembro de 1963.Existe uma grande
quantidade de fatores que contribuiram para esse movimento que comegou na segunda metade

dos anos 1950.Esses fatores serdo abordados em seguida.
2.1.2 - Fatores que atraiam os dolares para fora dos EUA

Uma condigdo sinequa non para aexpanséo do euromercado foi a livre conversdo das
moedas européias que estava suspensa desde os impactos da Segunda Guerra Mundial. A livre
conversao foi retomada na segunda metade dos anos 1950 quando a economia européia
comegava a reconstruir parte de sua forca anterior. Inicialmente a conversdo so foi retomada
em conta corrente. Apesar das criticas dos liberais que desejavam um ritmo mais acelerado de
abertura da conta financeira, 0s governos, incluindo os EUA, ainda temiam uma fuga massiva
de capitais da Europa. Os saldos em dolares acumulados pelos Bancos Centrais europeus
gracas a entrada de recursos americanos inicialmente através do Plano Marshall, outras
transferéncias unilaterais, empréstimos, gastos militares e em seguida através de
investimentos e importacdes dos EUA foram essenciais para garantir a retomada da conversao

mesmo que limitada.

Inicialmente os saldos acumulados nos Bancos Centrais europeus e no BIS eram
depositados no euromercado® sendo os principais fornecedores de délares para esses
mercados. As informacdes sobre essa participacdo ndo sdo muito precisas, mas Eizing (1964)
cita que até o inicio de 1963 cerca de 2/3 dos fundos do euromercado pertenciam a 6rgdos
oficiais. Schenk (1998) coloca essa participacdo em cerca de metade do total j4 em maio
1962. Ambos os comentadores concordam que até o inicio dos anos 1960 os 6rgaos oficiais
facilitaram o crescimento do euromercado com seus depositos. Por exemplo, o banco central

alemdo, o Bundesbank, chegava a oferecer dolares em condicdes facilitadas até 1963.

¥ Aproximadamente 6,184 milhdes em délares de 2010

% Aproximadamente 35,7 bilhdes em ddlares de 2010
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Somente entre 1963 e 1964 o continuo aumento do mercado privado, especialmente
dos bancos comerciais, parece tomar a maior parte do euromercado, tanto em ativos como em
passivos. Essa mudanca pode ser em parte atribuida ao recuo da participacdo dos 6rgaos
oficiais, ap6s uma pequena estremecida no euromercado em decorréncia de alguns defaults
em opera¢des com euromoedas. O gap que surgiu com a reducdo da participacdo dos 6rgaos
oficiais foi preenchido principalmente por corporagcbes americanas e em menor grau por
royalties do petréleo. Em 1971, os bancos centrais se comprometem a ndo mais depositar seus
dolares no euromercado, mas isso ndo impede o continuo crescimento desse mercado que ja

ndo dependia desses recursos.

O Reino Unido em especial desempenhou um papel chave no desenvolvimento do
euromercado. Inicialmente os ingleses acreditavam que a libra esterlina ainda seria uma
moeda mundial no pds-guerra ainda presos ao passado tempos aureos quando a libra era “as
good as gold”. Certamente a postura defensiva de Keynes nas negociacdes que levaram ao
acordo de Bretton Woods deixa claro que a despeito dos desejos e pretensbes da elite
financeira inglesa, havia para os analistas mais realistas, uma debilidade estrutural externa da
economia inglesa que na melhor das hipoteses limitariam muito o papel de proeminéncia que
a City Inglesa passaria a ter no pés-guerra. A politica inglesa de juros altos para conter a fuga
de capitais e adicionalmente exercer um efeito antiinflacionario nos anos 1950, ao invés da
imposicdo de maiores controles cambiais em relacio aos eurodélares®®, pode ser atribuida a
heranca politica da Inglaterra como centro financeiro do mundo que teve seu apice no fim do
século X1X*. Essa heranca deixou um grupo influente de financistas pré liberalizacdo em

torno do Banco da Inglaterra mesmo apds sua estatizagcdo em 1949.

A politica inglesa acabou abrindo uma oportunidade Gnica para o euromercado, em
1955 quando eclode uma crise da Libra. Nos anos 1950 os ingleses estavam convencidos da
necessidade de retomar a liberdade financeira que caracterizara seu sistema financeiro nos
anos pré primeira guerra. Em 1952, o governo se comprometeu publicamente em liberar o
Balanco de Pagamentos tanto na Conta Corrente quanto nas movimentacdes de capital que
estavam bloqueadas em consequéncia da crise de 1947, exposta no capitulo 1.Em 1955,
comeca uma crise de confianca na moeda inglesa e, a0 mesmo tempo, ha um pequeno

aumento da inflacdo na Inglaterra causado majoritariamente por questfes internas, mas

% Controles cambiais em relacdo a libra foram estabelecidos, mas os délares e outras moedas
internacionais permaneceram com o0 mesmo grau de liberdade no sistema financeiro inglés.

¥ Antes da primeira guerra mundial 60% do comércio global era transacionado ou financiado em
libras que também era a principal moeda de reserva depois do ouro.
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também em decorréncia da elevacéo do pre¢o dos produtos importados que tem forte impacto
sobre o indice de inflagdo inglés. A reagdo da Inglaterra foi uma significativa elevacdo da taxa
de juros especialmente para combater a crise de confianca na libra, mastambémpara reduzir a

inflacdo através da contragdo do crédito.

A iluséo de que a libra iria continuar a ser uma moeda central na nova economia
global comega a se desfazer conforme as crises de confianga contra a libra vdo se
acumulando. Em especial a crise do canal de Suez em 1956*° que se reverte em uma nova e
mais expressiva fuga contra a libra. Em 1957 o governo inglés acaba por aprofundar os
controles de capital da moeda inglesa banindo o uso da libra no financiamento do comércio

1 e o refinanciamento de créditos em libra*’. O governo

exterior ao “bloco da libra esterlina
era obrigado a reconhecer os custos de uma politica liberalizante, ou, mais precisamente, a
impossibilidade da adocéo de tais politicas liberais dadas as condi¢Ges estruturais econé micas

da Inglaterra no periodo.

O enfraquecimento da libra ndo pode ser desconectado da desintegracao do “bloco da
libra esterlina”, fundamentalmente composto pelas colonias inglesas que conquistaram sua
independéncia uma apos a outra com o enfraquecimento do poderio inglés ao final da segunda

guerra®.Diante das crises da libra e do retorno dos controles um cenério de incerteza se

“0° A crise do Canal de Suez se iniciou quando presidente egipcio Gama Abdel Nasser decidiu
nacionalizar o Canal de importancia central para o escoamento do petréleo do Oriente Médio que estava sobre o
controle de capital privado inglés e francés. Franga, Gra-Bretanha e Israel intervieram militarmente num claro
movimento colonialista para impedir a nacionaliza¢do, o que desagradou os EUA interessados em manter
didlogo com os governos da regido. No final da crise o canal foi nacionalizado e os trés paises tiveram que
desocupar a regido. Essa crise é considerada por alguns autores como 0 marco do fim do Reino Unido como
super poténcia. (YERGIN 2010)

“Embora o termo area esterlina ja fosse usado desde 1931 o chamado bloco esterlino foi oficialmente
fundado em 1939 com o inicio da Segunda Guerra. O bloco da libra era formado pelos paises que adotavam a
libra como moeda oficial ou tinham o valor de sua moeda atrelado a moeda inglesa. O objetivo do bloco era
defender o valor da libra e era formado por 83 paises na década de 1950, a maioria dos quais tinham sido, ou
ainda eram, colénias do império britanico.

%2 Essas restricdes serdo banidas em fevereiro de 1959. (SCHENK,1998)

“Entre 1945 e 1957 sete colénias declararam sua independéncia do Reino Unido. A maioria dessas
localizadas na Asia, nos anos 1960 seria a vez das colbnias africanas se livrarem do jugo inglés.Certamente
livres de lacos politicos explicitos e podendo usar seus saldo em libras livremente tais paises iriam, de forma
natural, buscar os EUA, pais mais desenvolvido economicamente e que, ao contrério da Inglaterra, aumenta de
forma expressiva sua capacidade produtiva durante a guerra, tornando-se o grande parceiro comercial. O
reaparelhamento produtivo do pés-guerra encontraria nos EUA, ndo s6 por parte desses paises como pelo
conjunto das nag¢des, seu grande fornecedor de bens, principalmente de bens de capital e insumos intermediérios.
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estabelece, a alternativa de negociar titulos em ddlares no mercado europeu foi uma saida que

rapidamente ganhou adeséo no centro financeiro da Inglaterra.

Em 1954, restricOes para operagdes de cambio futuro foram liberadas para os bancos
ingleses abrindo uma nova gama de possibilidades que facilitara a explosdo do euromercado.
Em 1955, a taxa de juros inglesa da um salto e mantém a tendéncia de alta até janeiro de
1958, refletindo a instabilidade da libra, reforcada pelos rumores de uma revalorizacdo da
moeda alema frente a moeda inglesa que atrai capitais para 0 marco aleméo e a cada vez mais
intensa perda de confianga nas politicas britanicas. Dadasas baixas taxas de juros nos EUA o
spread entre a taxa de juros americana e inglesa fica alta o suficiente para valer a pena captar

dolares e aplicar no mercado inglés no curto prazo.

Os juros bancarios na Inglaterra atingem 4,5% ao més em 1958 enquanto a regulacao
Q, estabelecida nos EUA durante a crise dos anos 1930 como apresentado no capitulo 1,
restringe a taxa de juros mensal americana em 1%. O primeiro banco inglés a se aproveitar
dessa situagédo foi o Midland, atual HSBC,que se beneficia do diferencial oferecendo 1,875%
ao més para captar dolares. Em seguida o Midland vendia dolares por libras no mercado spot
e depois recomprava os dolares com um prémio de 2,125% no mercado futuro. O custo total
de captacdo do banco era assim 4% (2,125% + 1,875%)enquanto 0s juros bancarios eram
4,5%. Em trés meses o Midland atraiu sozinho 80 milhGes de dolares. O relacionamento
proximo do Midland com bancos nos EUA facilitaram a inovagdo por parte dessa instituicdo.
(SHENK, 1998)

O Banco da Inglaterra estava ciente desse processo e como ele minava a politica
monetaria contracionista interna da Inglaterramas ndo impb&s maiores controles nesse
movimento financeiro ja que o aumento de ddlares no mercado inglés amenizava a perda de
reserva em délares do banco da Inglaterra decorrente da desconfianga contra a libra. O Banco
da Inglaterra, em operacdo normal nessas situacdes estabeleceu uma taxa de juros que
permitiu a acomodacao automatica dos estoques de riqueza privada, um mecanismo muitas

vezes descrito como uma politica de esterilizacdo.**

* E interessante notar que a maior parte da literatura mais histérico-institucional aqui mencionada
parece seguir de forma acritica uma visdo, ainda que ndo explicita, do Modelo Mundell-Flemming, ou seja uma
visdo ortodoxa da relacdo entre balango de pagamento, cAmbio e estoque de moeda doméstica. Numa visdo
critica e heterodoxa, adotando-se uma hipdtese de taxa de juros exdgena, fica claro que o banco central de um
pais ajusta a composicao do portfélio de riqueza doméstica desejado pelo setor privado automaticamente através
da taxa de juros que este determina de forma exdgena e unilateral. Assim, qualquer aumento da entrada de
recursos em um pais ird se transformar em liquidez doméstica e/ou estoque de divida publica de acordo com a
taxas de juros sustentada pelo Banco Central.
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Os controles cambiais introduzidos em meados de 1957, com o aumento de
desconfianca sobre a libra e dos juros a partir do terceiro quadrimestre, se concentravam em
certas operagOes com a libra fora do bloco esterlino: O uso da libra foi proibido pelo Tesouro
Inglés para o financiamento comércio exterior (até 1959) e também foi proibido o
refinanciamento de crédito em libras para evitar a fuga da moeda (até 1960).

Os motivos apresentados para ndo imposicdo de controles aos eurodolares, e sim
somente a alguns usos da libra, sdo: Primeiramente a entrada de doélares no pais compensou a
brusca queda nas reservas internacionais de dolares do banco central inglés durante a crise de
confianga. Em segundo lugar a operacdo ndo era contra a lei e proibir ou restringir as

operacOes com doélares ia exigir uma lei muito restritiva.

O receio de que a estrutura a termo dos depdsitos nesse mercado fosse inadequada
tendo os riscos pesados de maneira irrealista e de que uma variagdo na taxa de juros pudesse
disparar um aumento grande de volatilidade de capitais ou uma crise levou 0s 6rgéos
reguladores da Inglaterra a ponderar se valeria a pena impor maiores restricdes a esse
mercado. A percepcdo da ineficacia de leis que ndo fossem muito restritivas foi expostano
encontro do Banco da Inglaterra na segunda metade de 1962, citado em Schenk (1998),

quando novamente a possibilidade de controles foram ponderados.

Segundo o sumario do encontro do Banco da Inglaterra®de 1962, exigir auto
restricdo seria “‘embaragoso”, exigir uma margem de liquidez ia ser impossivel por razdes
técnicas,exigir informacdes sobre a maturidade dos titulos ia ser muito oneroso para os bancos
e operacdes suspeitas simplesmente ndo seriam relatadas pelas instituicbes bancarias.
Provavelmente o fator dominante na decisdo de ndo impor restricbes ao euromercado de
Londres € que tais medidas atrapalhariam a re-emergéncia do centro financeiro inglés. A
despeito das desconfiancas do Departamento do Tesouro da Inglaterra o objetivo de manter a
importancia do centro financeiro inglés predominou e o Banco da Inglaterra nada mais fez do
que aconselhar precaucdo para os principais bancos ingleses em 1962. Varias vezes 0S
controles de capitais foram uma possibilidade revista e abandonada pelo Banco da Inglaterra

sempre se alegando esse Gltimo motivo.

Outra faceta do impulso a expansdo do euromercado decorrente da politica
contracionista inglesa foi a restricdo dos empréstimos publicos aos governos locais em

outubro de 1955 que acabou por empurra-los para 0 mercado monetario de mais curto prazo.

**Summary of a meeting at the Bank of England, 16 August 1962.BE EID 10/21.
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Os depositos dos governos locais cresceram em aproximadamente £600 milhdes entre 1958 e
1961 e os empréstimos de curto prazo aumentaram de 5,8% para 21,4% da divida total desses
governos entre 1955 e 1961. Esse sistema incentiva o crescimento do euromercado, pois as
instituicdes financeiras emprestadoras usavam swaps®® no mercado de euroddlares para
oferecer crédito a custos menores que 0s que poderiam ser obtidos em um mercado com juros
elevados, ou seja, as institui¢des financeiras atraiam dolares de fora do pais e depois trocavam
dolares por libras em operacdes de swap para poder oferecer empréstimos a custos mais
baixos do que captando diretamente libras. (SCHENK, 1998) As operag0es de swap previnem

os operadores contra movimentagdes de cambio e contra restricdes na oferta de délares.

O fim das restricbes a movimentacdo da libra esterlina em 1959 ndo reduziu a
atratividade do eurodolar que era mais seguro e menos sujeito a controles. De fato, os
controles sobre o fluxo de libras retornaram em 1961 e entre 1964 e 1967 quando novas crises
cambiais se abateram sobre a Inglaterra.(HELLEINER, 1994)

Enquanto o Banco da Inglaterra se empenhava, com grande éxito, para deixar o
euromercado o mais liberado possivel, se opondo a visdo mais desconfiada do Tesouro inglés,
outros paises da Europa foram mais reticentes quanto ao crescimento do novo mercado. No
inicio dos anos 1960 varios paises europeus foram adotando maiores restricbes contra 0s
euroddlares receosos das instabilidades que poderiam decorrer de um abrupto movimento de
capitais assim como a presenca de possiveis irregularidades nesse mercado que levassem a um
aumento do risco de crédito. Os movimentos de capitais se tornaram mais fortes no inicio dos
anos 1960.

Outra preocupacdo era 0 aumento de risco e incerteza que o euromercado poderia
introduzir no sistema financeiro, em 1963 houve corridas contra bancos da Suica e da
Alemanha ap06s o default de alguns empréstimos no euromercado o que foi chamado de
“minicrise” por Einzig (1964). Em setembro de 1962 o banco central italiano exigiu a
restricdo do euromercado nos seus bancos, em 1963 o conselho nacional de crédito francés
decidiu que os bancos franceses ndo poderiam pagar juros a depositos estrangeiros.Suica,
Suécia e a Alemanha Ocidental também impuseram restricbes ao euromercado em meados
dos anos 1960. Chegou-se a pensar queo euromercado iria declinar a partir de entdo, mas isso
ndo ocorreu. Seu efeito foi de reforcar a atuacdo da praca londrina dado o diferencial

institucional favoravel que o mercado inglés dispunha.

**Uma operagao de swap é uma troca entre o risco e a rentabilidade de determinados ativos no caso se
fazia um swap cambial trocando dolares por libras e trocando o risco de variacdo do cAmbio por um taxa pré-
fixada.
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A maior liberdade financeira que o euromercadooferecia, em especial o centro
financeiro londrino, logo comecou a atrair o interesse de outros bancos europeus e japoneses.
No caso dos bancos japoneses 0s custos altos de captacdo no mercado japonés tornavam o
euromercado especialmente atrativo para captar recursos. Posteriormente quando o Japéo
comegou a acumular um grande saldo de ddlares o euromercado foi uma maneira de

conseguir emprestar os délares a taxas mais altas.

Outros fatores para o crescimento do euromercado podem ser colocados nos periodos
mais tempestuosos dos anos 1970. Os paises exportadores de petréleo acumulam grandes
saldos comerciais em ddlares que eram reciclados para financiar os paises importadores de
petréleo gerando um crescente endividamento dos Ultimos. Esse movimento ganha muita
forca apds o grande aumento de precos promovido pela OPEP no chamado primeiro choque
do petréleo de 1973 e no chamado segundo choque em 1979*". A reciclagem desses ativos
ocorria dentro do euromercado onde foram denominados de “petroddlares”. Essa reciclagem

foi um importante fator no aumento do euromercado.

Nesse mesmo periodo os empréstimos para o desenvolvimento do terceiro mundo
ganharam forga. O crescimento dos fundos no euromercado levava 0s bancos a procurarem 0s
tomadores mais diversos e o diferencial de spread que o terceiro mundo oferecia era tentador.
Além de participar ativamente do financiamento do terceiro mundo o euromercado parte
também para outros clientes inesperados no segundo mundo, o bloco soviético. Os fatores
mais importantes nesse aumento dos empréstimos para o bloco soviético foram o crescimento
do comércio Leste-Oeste na Europa de 1964 em diante e o relaxamento da politica de

restricdes americanas no governo Nixon. (MOFFIT,1984)

2.1.2- Fatores que levavam a saida dos dolares dos EUA

*" Essa perda de controle do preco do petréleo por parte dos EUA, que controlaram essa commoditie
desde o inicio de seu uso generalizado, ocorre por inimeros fatores entre eles: Aumento da demanda mundial de
maneira que acaba a abundancia de oferta predominante no periodo pds-guerra, aumento do nacionalismo arabe,
desvalorizacdo do ddlar e consequente criacdo da OPEP, fim do dominio inglés sobre regides estratégicas,
revolucdo do Ird de 1979, Guerra arabe-israelense e aumento da competicdo pelo petrdleo. Para mais detalhes
ver Torres (2004).
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E importante lembrar os tetos para as taxas de juros oferecidas na captagdo de
depositos nos EUA e as limitagfes que 0s bancos comerciais sofriam nesse pais para entrar na
area dos bancos de investimento (emissdo e negociacao de securities), comentadas no capitulo
1. Essas regulagdes estabelecidas em decorréncia da crise de 1929, como descrito no capitulo

anterior, aumentaram o desejo dessas instituicbes usarem o mercado de euroddlares.

Foi justamente nos anos 1960 que os tetos para os juros oferecidos pelos bancos
comerciais nos EUA, dentro da Regulacdo Q, comecam a dificultar o tipo de funcionamento
que a maquina financeira americana vinha operando. Anteriormente, esses tetos, fora periodos
muito curtos na segunda metade da década de 1950, estavam muito acima dos juros médios
oferecidos pelas instituicdes financeiras ndo implicando real restricdo das taxas exceto no
caso de aplicagcdes extremamente arriscadas em que juros mais altos seriam necessarios para

atrair financiamento.

Nos anos 1960 o aumento da inflacdo e consequentemente dos juros nominais
americanos levam a taxa de juros dos titulos publicos para bem acima dos tetos estabelecidos,
em 1962 o problema é remediado aumentando-se significativamente o teto dos juros da
regulacdo Q de 2,5% para 4% ao ano. Esse aumento €, porém insuficiente diante do maior
aumento dos juros e da inflacdo na segunda metade da década o que comeca a prejudicar as

instituicOes restringidas.

Esse problema, dos juros nominais dos titulos publicos estarem bem acima dos tetos
permitidos para as instituicdes financeiras, se torna evidente entre 1966 e 1979 quando o
spread entre as duas taxas passa 3% em diversas ocasides. Além da restricdo aos bancos
comerciais, existente desde a década de 1930, o aumento da inflacdo leva ao estabelecimento
de tetos dos juros para captacdo de outras instituicdes financeiras que até entdo estavam livres
dessas regulacdes. A regulacdo Q e os tetos dos juros que ela implica sdo estendidos para 0s
bancos de poupanca mutua e para as savingandloanassociations (S&L), instituices
conhecidas como thrifts**no sistema financeiro americano, em 1966.(GILBERT 1986)O
objetivo dos novos tetos era impedir a competicdo pelos depdsitos entre essas instituicdes e 0s
bancos comerciais em um ambiente de juros altos o que para os legisladores elevaria 0s juros
cobrados pelos empréstimos ao setor imobiliario, setor vital na economia dos EUA. Os tetos

estabelecidos para essas instituicbes foram um pouco mais altos dos disponiveis para as

*8 Segundo a RegulationQ, Asthrifts sdo associaces de empréstimo e poupanca (S&L) e bancos de
poupanca mutua que se especializam em empréstimo hipotecario sdo conhecidas como thriftinstitutions.
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instituicGes bancarias, pois esses segmentos trabalhavam com hipoteca, ou seja, empréstimos
de mais longo prazo que se desejava expandir.

Mesmo com a liberacdo dos tetos em junho de 1970 para depositos acima de US$
100.000* os tetos continuaram a restringir a atracdo que as thrifts e os bancos comerciais
podiam oferecerpara um grande numero de contas. As instituicdes depositarias procuram
escapar do teto de varias maneiras; criandooutras tipos de contas remuneradas que estivessem
fora das especificacdes da regulacdo Q, através da securitizagdo e por meio do controle de
outras instituicbes financeiras, mas essas saidas estavam sendo elaboradas e ainda nao

contornavam totalmente o problema.

Apesar do continuo crescimento dos ativos financeiros em termos absolutos nesse
periodo e sua participacdo relativa majoritaria na economia americana como um todo,
aparticipacdo no PIB é razoavelmente estdvel no pds-guerra até os anos 1980 quando se
desregula o mercado financeiro. Essa rapida expansao posterior esta ligada também a outras
causas, as quais serdo abordadas posteriormente no trabalho, como fim do cambio fixo e
processo de inovacgdes financeiras.

Gréafico 2 - Participacdo dos ativos financeiros e nédo financeiros na
economia americana(l)
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Fonte: Federal Reserve, fund flow accountsdiversosanos.

(1)Valores entre 1945 e 1955 estfo aproximados por falta de dados podendo néo corresponder
exatamente aos especificados no gréafico, mas a tendéncia relativa entre os dois setores é
certamente a que se apresenta.

%9 Cerca de US$ 560.000 délares se atualizado para o ano de 2010, ou seja, somente para 0s muito
ricos.
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A regulacdo Q afetou negativamente a participacdo dos ativos bancarios no setor
financeiro. Em 1950 os bancos controlavam 49,1% dos ativos enquanto em 1960 esse valor
caiu para 36%. Esses ativos migraram principalmente para as instituicdes de poupanca e para

os fundos de pensdo embora outras instituicdes financeiras também tenham se beneficiado.

Para driblar a regulacdo os bancos criaram o Certificado de Depdsito (CD)
negociavel. Esse certificado foi inventado nos EUA ja em 1961 e era vendido com
vencimento de 30 a 180 dias e com juros competitivos, pois ndo se enquadrava na
regulamentacdo Q. Na pratica os CD ndo eram nada mais do que um depésito a prazo
remunerado acima dos tetos estabelecidos. Em 1966 a regulacdo Q passou a cobrir os CDs
também fechando essa oportunidade nos EUA. No entanto, nesse meio tempo os CDs ja
haviam comecado a ser oferecidos na Europa desde 1964 e passaram a ser um importante
mecanismo para atrair capital no euromercado especialmente quando os CDs foram regulados
nos EUA.Helleiner (1994) aponta que esse ¢ um periodo de lucros financeiros cadentes nos
EUA enquanto Parboni (1980) aponta como os lucros no exterior rapidamente se tornam

relevantes nos maiores bancos americanos.

Assim, as restricdes a expansdo financeira e crediticia interna aos EUA levam mais
capitais a emigrar para o exterior. A possibilidade de oferecer taxas mais altas e operacdes de
bancos de investimento no exterior leva o mercado financeiro americano a se amalgamar com
0s bancos europeus que tém experiéncia local, mas ndo o poder de capital que os bancos

americanos haviam acumulado.

Nesse contexto duas instituicbes bancarias se expandiram com o crescimento desse
mercado: O Banco de Consércio Multinacional, associacdo entre bancos americanos que
forneciam grande capital e bancos europeus que forneciam experiéncia nas operacOes
internacionais; e as agéncias insulares que ficavam em paraisos fiscais e ajudavam os bancos

a driblar a legislacdo financeira americana e também a européia. (MOFFIT, 1984)

E nesse periodo que a participacdo do resto do mundo nos mercados financeiros
americanos comeca a ganharespaco, uma tendéncia que nao serd mais alterada independente
das grandes transformacdes que o sistema financeiro iria sofrer. Esse € um bom indicador do
viés internacionalizante do sistema financeiro especialmente ao se considerar que o mercado

financeiro americano &, por larga vantagem, o maior do mundo.
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Grafico 3 - Participagéo do resto do mundo nos ativos financeiros dos EUA
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Fonte: Federal Reserve, fund flow accounts,diversosanos.
(1) Valores entre 1945 e 1955 estdo aproximados por falta de dados podendo ndo

corresponder exatamente aos especificados no grafico, mas a tendéncia apresentada no
grafico é correta. Em 2010 o valor atingiu 10,81%.

A répida reducdo dos saldos externos americanos na segunda metade dos anos 1960
também levara mais ddlares para o exterior. Essa virada historica no Balanco de
Pagamentosdecorre principalmente da recuperacdo da economia européiaarrasada apos a
Segundo Guerra. O grafico4 indica o saldo da conta externa americana sobre o PIB
americano. Pode-se observar como a queda no saldo das transacbes correntes contribui
decisivamente para a reducédo dos saldos externos positivos da economia americana apesar de
uma melhora temporaria com o primeiro choque do petréleo em 1973. Ja o fluxo de capitais

privados opera quase o tempo todo no negativo.

Mesmo que o grafico ndo faca essa distingdo € bom acrescentar que essa mudanca na
Conta Corrente se da especialmente por uma mudanca no saldo comercial que cai de cerca de
6800 milhdes para 607 milhdes entre 1964 e 1969 representando quase a totalidade da
mudanca nas contas correntes nos anos 1960. Embora ocorra uma melhora concomitante na
Conta Capital dos EUA, ela é insuficiente para compensar o déficit em Conta Corrente
levando a alguns déficits no balanco de pagamentos nesse periodo. No decorrer dos anos 1970
o0 saldo externo americano passa a operar no negativo sendo esse o fim da posicdo americana

de grandes credores mundiais que foi construida durante a Segunda Guerra.

E curioso notar que os choques do petréleo agiram positivamente sobre o balanco

externo americano. O saldo comercial apresentou significativa melhora tanto em 1973 quanto
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em 1979. Isso ndo quer dizer que o choque foi bom para economia americana dado o impacto
negativo no crescimento e na inflagdo, mas mostra como os EUA tém maior capacidade para
lidar com a situagdo adversa por ter mais disponibilidade de petréleo e fontes alternativas de
energia como 0 gas natural, assim como maior poder financeiro por operar com a moeda
internacional e possuir poderosas instituicdes financeiras.

Grafico 4 - Conta corrente e fluxo liquido de capitais privados dos EUA
sobre o PIB
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Até o inicio dos anos 1970 o sistema internacional ainda operava com o valor do
dolar fixado na paridade com o ouro. Embora o grosso da circulacdo monetaria ndo ocorresse
através do ouro e sim dos dolares, como antes havia ocorrido com a libra esterlina na época da
supremacia inglesa, o ouro tinha o papel de manter a crenca de uma referéncia de valor

constante. Assim, déficits na Conta Corrente americana poderiam minar o valor do dolar.

Preocupados com os déficits internacionais os EUA estabeleceram controles de
capitais de maneira a evitar a saida de dolares. O primeiro desses foi 0 Imposto equalizador de
juros (interestequalizationtax - IEJ) estabelecido em julho de 1963, o IEJ foi arquitetado por
Robert Roosa durante o governo Kennedy. O imposto incidia na tomada de empréstimos por
estrangeiros nos Estados Unidos chegando a 15% para acOes e titulos de divida de longo
prazo com direito a algumas isen¢bes. Como o grafico acima pode demonstrar o imposto

parece ter sido bem sucedido em melhorar, ou restringir, a saida de capitais dos EUA.

O IEJ foi criado com previsdo de vigorar até 1966, mas foi sucessivamente renovado
tendo durado até 1974. Em 1964 o IEJ foi expandido para também abranger alguns

empréstimos de curto prazo. Ja no governo Johnson, dois outros programas para manter 0s
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recursos nos EUA foram estabelecidos, em 1969 o Programa Voluntério de Restricdo ao
Credito Exterior (PVRCE) e pouco antes as novas regras para o investimento no estrangeiro
sancionadas pelo Departamento de Investimento Direto no Estrangeiro (DIDE). O PVRCE
tinha por objetivo levar os bancos a estabelecerem tetos voluntarios para empréstimos a
entidades estrangeiras. J& as novas regras do DIDE procuravam levar as empresas americanas
a repatriar mais de seus lucros no exterior melhorando a conta externa americana. Em 1968
Johnson tornou obrigatdria as regras do DIDE.(MOFFIT, 1984)

Para Moffit (1984) essa regulacdo restrita foi essencial para reforcar a tendéncia do
crescimento relativo da atividade bancéria de agéncias americanas em territorio europeu
Europa incentivando o crescimento do euromercado onde uma regulacdo mais frouxa estava
estabelecida As novas regras do DIDE nédo se aplicavam aos bancos que continuavam a
financiar suas atividades no exterior. A restricdo estabelecida pelo DIDE também incentivou
as empresas multinacionais americanas a procurar se financiar dentro do proprio mercado
europeu 0 que levou os bancos americanos a segui-las intensificando sua participagdo no
euromercado. A concorréncia pelos novos mercados somente acelerou esse movimento. Todo
esse processo impulsionou a fusdo do mercado financeiro internacional, nos anos 1970, o0s
lucros externos dos maiores dez maiores bancos americanos ja eram maiores que o0s lucros

internos.

Outra prova da crescente interacdo dos bancos americanos e europeus foram os
movimentos de capitais que 0s bancos americanos passaram a efetuar quando a politica
monetaria se tornava mais restritiva nos EUA. Sempre que 0s juros subiam excessivamente
0s bancos captavam dolares na Europa e ofereciam mais barato nos EUA compensando o
aperto crediticio interno. Esse movimento se tornou parte do sistema aumentando o tempo que

uma politica restritiva levaria para tomar efeito nos EUA. (MOFFIT,1984)
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2.2 - Limitagdes financeiras de Bretton Woods
2.2.1 - A moeda internacional

Nesta secdo buscaremos mostrar como ndo apenas as questdes institucionais de
regulacdo e as mudancas drasticas em algumas variaveis macroecondmicas como a inflacdo
explicam totalmente o surgimento e a ampliagdo do Euromercado.O formato institucional de
Breton Woods e sua faléncia desempenham um papel central. A prépria constituicdo do
sistema monetéario de Bretton Woods, que como vimos no capitulo anterior refletiu em muito
uma tentativa de evitar a anarquia do cambio flutuante do entre guerras, ja levantava tensbes

internas que, dadas a mudangas na economia mundiais do pds-guerra, levariam a seu fim.

Segundo o acordo de Bretton Woods as reservas dos paises centrais poderiam ser em
ouro ou qualquer moeda conversivel para o ouro. Na prética o ouro e o délar se tornaram 0s
principais ativos de reserva internacional. O poderio americano, o enfraquecimento das
economias europeias e, em menor grau, a maior facilidade de realizar transacdes em ddlar do
que em ouro levaram a moeda americana a ser o principal meio de troca. Bretton Woods
funcionou bem até os anos 1960 quando o sistema comegou a ser contestado. Um dos
principais pontos de Bretton Woods acabou por ser desfeito unilateralmente pelos EUA em
1971 quando o dolar deixa de ser conversivel para o ouro fazendo a principal moeda de
reserva internacional inconversivel. Este trabalho colocara duas visbes sobre a crise de
Bretton Woods, a visdo que esta relacionada com o dilema de Triffin*® e a visdo de Serrano
(2002; 2004).

O “dilema de Triffin” esta conectado com 0 aumento na quantidade de ddlares no
sistema monetéario internacional que ocorre pelos seguintes motivos; inicialmente por causa
do Plano Marshall, em seguida pelos gastos militares externos envolvidos especialmente com
as guerras da Coréia 1950-1953 e do Vietnd 1964-1975"* e do estabelecimento de bases
militares americanas ao redor do globo e finalmente pela reducdo dos saldos em conta
corrente ndo compensados pela melhora na conta capital, o que resulta em um balanco de

pagamentos cronicamente negativo na segunda metade dos anos 1960.

Esse aumento de dolares cumpriu um importante papel ao facilitar a reconstrucédo dos

paises arrasados pela guerra e o desenvolvimento de outras areas de interesse dos EUA ao

% Interpretados por Parboni (1981) e Moffit (1985)

*1 Os EUA estavam envolvidos com a guerra do Vietna desde 1950 quando apoiaram os franceses
contra 0s vietnamitas. O ano de 1965 foi quando os americanos enviaram tropas terrestres pela primeira vez,
embora o envolvimento dos EUA no conflito tenha sido crescente em todo o periodo 1950-1975.
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mesmo tempo em que garantia 0s interesses americanos, mas o sistema tinha, segundo Triffin,
um problema. Como o ddlar estava atrelado ao ouro, sua crescente expansdo levaria duvida se
0 délar manteria sua paridade com o ouro estabelecida em Bretton Woods criando uma
potencial fuga para o metal. Por outro lado, caso a expansdo de dolares cessasse 0 crescimento
econdmico estaria ameacgado. Esse ficou conhecido como o dilema de Triffin que avisou sobre
0 problema ja em 1959, 0 mesmo ano em que a quantidade de dolares em circulacdo supera a
quantidade de ouro em reserva nos EUA. Em 1960 surge a primeira especulagdo contra o
dolar e mercados paralelos em Londres negociam o ouro a US$ 40 a onca troyequanto o valor
fixado era de US$ 35 a onca.

Marglin e Schor (1984) criticam Triffin ao afirmarem que, para Triffin, os d6lares
teriam de vir de déficits na balanca de pagamentos americana e, no final, o excesso de délares
no sistema internacional surgiu pelo crédito criado no mercado de euroddlares. Independente
disso, admitem que Triffinpercebeu o mecanismo que levaria ao fim do padrdo dolar-ouro. A
expansdo monetaria e o déficit do governo com o desemprego em baixa e uma classe
trabalhadora organizada levaram a um lento aumento da inflagdo que foi de 1,5% no inicio
dos anos 1960 para 4,7% em 1968, nos EUA, o que ¢ uma mudanca significativa para os

padrdes americanos.

Para manter as taxas de cambio fixas com o0 excesso de dolares outros paises
intervieram no mercado vendendo suas moedas. Assim a expansao monetaria se propagou
importando a inflacdo para fora dos Estados Unidos segundo o modelo Mundell-Fleming (ver
nota 11). Os dolares americanos eram investidos em letras do Tesouro americano, 0 que
financiava o déficit orcamentario dos Estados Unidos. De Gaulle, presidente francés entre
1959 e 1969, chegou a propor o retorno ao padrdo-ouro para acabar com o “privilégio
exorbitante” dado aos Estados Unidos pelo sistema Breton Woods; o privilégio de poder
emitir a moeda internacional e usufruir ganhos de senhoriagem. De Gaulle ndo teve apoio
para tal ideia, mas comecou a trocar os dolares franceses por ouro americano. Reforcando

especulacdes contra o dolar e a favor do ouro.

Ja Serrano (2002) rejeita o dilema de Triffin. Serrano ressalta que o padrdo ouro, seja
o0 dolar-ouro predominante durante a vigéncia dos acordos de Bretton Woods entre 1946 e
1971, seja o libra-ouro predominante anteriormente entre1819 e 1914, o comércio mundial

ndo dependia da existéncia de fluxos internacionais de ouro®. Uma vez que o pais emissor da

*2 Embora a possibilidade de fazé-lo fosse indispensavel
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moeda internacional tenha um saldo de conta corrente persistentemente ndo negativo®,
evitando a saida de ouro, este pais pode financiar o resto do mundo através de um fluxo de
capitais de longo prazo compensados pela entrada de capitais de curto prazo e pelo saldo da
conta corrente. A entrada de capitais de curto prazo é garantida, pois o resto do mundo, ao
acumular saldos com a entrada de capitais de longo prazo, busca deposita-lo no pais emissor
da moeda chave comprando ativos de alta liquidez e que rendam juros.

Nessa Vvisdo, mesmo que o multiplicador “monetario do ouro” seja um, ou seja,
mesmo que ndo seja possivel aos bancos comerciais criar ouro como o fazem com moeda, o
aumento do fluxo de entrada de capitais de curto prazo e saida de capitais de longo prazo
aumenta a velocidade de circulacdo da moeda do pais centralpermitindo a expansdo da

economia global sem constrangimento por parte da oferta monetaria™*.

Se 0 pais emissor da moeda internacional mantiver déficits seguidos na sua conta
corrente passara a ter um passivo externo cada vez maior o que acarretara em uma obrigacao
externa em ouro cada vez maior. As captacOes de curto prazo teriam que crescer e acabariam
por criar um passivo externo liquido positivo levando a perda de ouro. O pais central ndo pode
escapar dessa situacdo com uma desvalorizacdo unilateralmente da sua moeda, pois ficara
ameacado de sofrer uma crise de confianga levando a corrida contra a sua moeda e a favor do

ouro que ameacaria a centralidade da sua moeda no sistema internacional.

Dispor da moeda internacional no padrdo ouro permite ao pais emissor financiar
déficits constantes de seu balanco de pagamentos e permite determinar a taxa de juros global
ja que a sua moeda € a internacional. Esse € um privilégio que os EUA ndo queriam perder. O
aumento do poder de compra do ouro também tinha um segundo problema. A URSS era a
maior produtora de ouro no mundo® e o ganho de importancia do ouro ndo era do interesse
dos EUA em plena guerra fria. (SERRANO, 2002)

Embora com interpretacdes bem diferentes Triffin e Serrano levantam a questdo do
efeito desestabilizador que déficits externos americanos traziam ao sistema estabelecido até

entdo. Sendo esses déficits desestabilizadores atribuidos ao balango de pagamentos no caso de

**podendo ser positivo ou nulo

**Respeitando a igualdade MV = PY. Moeda vezes velocidade de circulacéo é igual a nivel de pregos
vezes produto real da economia. Bom lembrar que Keynes ndo negou essa igualdade, apenas afirmou que
poderia haver variagdes bruscas na velocidade de circulagdo da moeda sendo necessaria a atuagdo governamental
para estabiliza-la.

*® Junto com a Africa do Sul que era aliada dos EUA.
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Triffin e a conta corrente na analise de Serrano. Como visto anteriormente, as duas contas

estavam se deteriorando.

Para manter o sistema Bretton Woods os Estados Unidos montaram um esquema
para sustentagdo do dolar em 1961 o London Gold Pool. Esse fundo comum de ouro foi usado
para segurar as ondas especulativas e manter o preco do metal dourado a US$ 35 a onca.
Além dos EUA, sete paises contribuiram para esse fundo, sua participacdo relativa pode ser
visualizada no gréfico abaixo. Linhas de crédito em moedas estrangeiras, restritas aos bancos

centrais, foram criadas para equilibrar o valor das moedas.

Grafico 5 - Participacdo no London Golden Pool
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Fonte:Meeting of the Federal Open Market Commitee, 12 Dezembro, 1967

Inicialmente o fundo conseguiu segurar o valor do ouro. Esse papel foi facilitado
pela venda de ouro pela URSS que detinha parte significativa do ouro mundial sendo uma das
grandes produtoras do metal. O fundo conseguiu inclusive aumentar seu saldo até 1965
atingindo cinco vezes seu valor original, o equivalente a US$ 1,5 bilhGes de dolares, mas a
piora da balanca externa americana na segunda metade dos anos 1960, o abandono do fundo
pela Franca em 1967, que declarou que o fundo sé servia para defender os interesses anglo
sax0es dos EUA e da Inglaterra, e a corrida contra a libra colocam o fundo em cheque. Em
marco de 1968 o fundo é abandonado frente a uma forte corrida em busca do ouro. O mercado
de ouro é fechado por algumas semanas e a partir de entdo o ouro passa ser negociado em dois
mercados. Um ¢ o mercado “monetdrio”’que mantém o pre¢co como acordado em Bretton

Woods e o outro ¢ o “ndo monetéario” onde o valor do ouro pode flutuar.
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Em 1968 foi feita uma experiéncia com apoio dos Estados Unidos para criar uma
moeda internacional que poderia substituir o papel do délar e do ouro, o sonho que Keynes
defendera na reunido de Bretton Woods. Essa seria o Direito Especial de Saque (DES)
emitido pela primeira vez pelo FMI em 1970 e teve seu valor original igualado a moeda
americana®®. Segundo Parboni (1981), a iniciativa teria sido inicialmente aceita para conter a
idéia francesa de voltar ao padrdo ouro, mas os Estados Unidos acabaram colocando barreiras
intransponiveis ao aumento do papel do DES ao negar sua conversao por ddlares e ao negar
firmemente o aumento de oferta do DES, que ndo tem liquidez o suficiente para se tornar um

possivel substituto do ddlar.

Como visto, controles diretos sobre o capital foram estabelecidos em 1968, mas nem
isso melhorou o balanco de pagamentos americano. Entre 1968 e 1969 os Estados Unidos
comegaram uma politica mais restritiva com juros mais altos e aumento dos impostos, a
economia americana desacelerou rapidamente e o presidente Nixon, visto como conservador,
adotou uma politica keynesiana expansionista fiscal e monetaria em 1970 e 1971 para acabar
com a recessdo e enfrentou a inflacdo com controle de precos e salarios®’. A economia se
recuperou e a inflacdo se reduziu um pouco até 1972, mas a conta corrente americana caiu no

negativo e os EUA passam a se financiar com recursos externos.

Antes de partir para uma medida mais drastica 0s americanos tentam convencer 0s
paises aliados a valorizarem as suas moedas e a adotar politicas fiscais expansivas de maneira
que o déficit americano se reduzisse ao expandir a demanda dos aliados. Essa era a politica
das “trés locomotivas” segundo a qual as trés poténcias capitalistas da época, EUA, Japdo e
Alemanha, deveriam dividir a tarefa de puxar a economia mundial ndo deixando essa tarefa
somente para os EUA. Os aliados, entretanto resistem a esse tipo de medida fazendo somente
pequenas concessoes fiscais e monetarias. Avalorizacdo do marco em 1970 e do yen em 1968

sdo insuficientes para sanar o déficit americano. (SERRANO, 2004)

Em 1971, culpando o ddlar valorizado como resultado dos déficits americanos,
Nixon anunciou que os EUA estavam renunciando unilateralmente aos acordos de Bretton
Woods e que os ddlares ndo seriam mais conversiveis em ouro. E importante ressaltar, como
fez Parboni (1981), que os Estados Unidos poderiam ter procurado primeiramente

desvalorizar a sua moeda em relacdo ao ouro mantendo os acordos de Bretton Woods, mas

*® Em 1973, com o fim do cambio fixo, o valor do DES passou a ser definido por uma cesta de
moedas quatro moedas que contém pesos diferentes de ddlares, euros, yens e libras.

*" Foi nessa ocasido que Nixon fez sua famosa declaragao: “Somos todos keynesianos”
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escolheu acertadamente romper a conversao se libertando de vez do constrangimento externo
e evitando fuga de ouro do pais®®. Ndo seria mais necessario que os Estados Unidos
mantivessem um superavit em conta corrente para financiar a sua conta de capital, podendo
simplesmente imprimir dolares j& que a moeda havia perdido o lastro. Inegavelmente, uma
grande desvalorizacdo do ddlar, mantendo o lastro, poderia ameacar o seu papel como moeda

internacional o que foi evitado com o fim da conversao.

Os governos estrangeiros ndao poderiam mais trocar délar por ouro, além disso, foi
anunciada uma taxa de 10% sobre as importacdes e controles de precos e salarios. Os
europeus e japoneses protestaram vigorosamente contra as medidas, mas uma guerra
comercial aos moldes de 1930 ndo foi deflagrada. Os outros paises desenvolvidos ndo
desejavam ou estavam incapacitados de se colocar ativamente contra as medidas. Como
resultado, o plano foi um sucesso, a inflacdo se reduziu, um pouco gragas aos controles de
precos, e o pais voltou a crescer e o ouro perdeu muito de sua importancia comercial deixando

espaco para o dolar.

Outra importante etapa no afastamento do papel do ouro foi o artigo aprovado em
1976 no FMI que abolia o preco oficial do ouro, impedindo o FMI de aceitar ouro como
contribuicdo e, mais importante ainda, impedia os paises membros de fixarem o valor de sua
moeda em ouro. Apesar de o0 ouro ainda ter desempenhado importante papel como reserva de
valor nos anos 1970, como em 1979, quando seu preco atingiu U$S 300 a onga, seu papel
como moeda internacional ficou condenado pela resisténcia americana, que possuia um
grande estoque de ouro e podia, em parte, manipular o preco do metal. A partir de 1980 o

ouro entra em tendéncia de queda até o inicio dos anos 2000.
2.2.2 - Taxas de cambio flutuantes

Um dos pontos nevralgicos para a expansao do euromercado que ainda ndo foi
abordado foi o fim das taxas fixas de cambio. O processo de transicdo entre taxas fixas para
taxas flutuantes é complexo e marcante para o mercado financeiro global se conectando

diretamente com o fim dos acordos de Breton Woods.

Como mencionado anteriormente, os acordos de Bretton Woods de 1944

estabeleceram que o ddlarteria seu valor fixo em US$ 35,00 a onca. Além disso, foi acordado

*8 Embora 0 ouro ndo pudesse mais sair do pais o impacto inicial do fim da conversdo foi uma fuga de
capitais dos EUA em 1971.
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que as taxas de cambio dos paises envolvidos iriam variar no maximo em 1% em torno do
dolar e que variagbes maiores sO seriam permitidas com a aprovacdo do FMI em caso de

desequilibrios crénicos no Balango de Pagamentos.

Apds a corre¢do da maioria das moedas européias em 1949 houve um periodo de
estabilidade cambial que durou até 1968. Das principais moedas internacionais somente o
franco francés foi desvalorizado acima do limite uma vez em 1958, quando a livre converséao
retornou a Europa, a peseta espanhola, de menor importancia, foi desvalorizada algumas
vezes e 0 marco alemado foi valorizado uma vez pouco acima do limite estipulado. Fora essas
poucas excec¢des o cAmbio de todas as principais moedas yen, libra, marco, lira, franco suico,

dolar australiano,... mantiveram-se constantes.

Os acordos de Bretton Woods levaram assim a um periodo de grande estabilidade
cambial. As moedas desvalorizadas dos europeus e do Jap&o e a reconstrucao que se seguiu
apos a guerra levaram esses paises a ter um saldo comercial cada vez melhor com os EUA.
Vendo seus saldos se reduzirem os EUA buscam, como visto, convencer seus aliados a
revalorizar suas moedas de maneira que o ddlar mantenha o seu valor, mas fique

relativamente desvalorizado.

Como os aliados resistem a adotar politica monetarias expansionistas, quando ao
final dos anos 1960 os EUA as adotam ficava pavimentado o caminho para a ruptura de uma
vez por todas com a conversibilidade com o ouro em busca de desvalorizagdo cambial,e assim
eliminar qualquer restricdo que o resultado externo pudesse ter nos objetivos econémicos dos

EUA como indicado nas interpretacGes de Serrano e Triffin.

As taxas de cambio flutuantes ainda eram vistas com maus olhos em 1971 e os paises
centrais tentam entrar em um acordo para manter a estabilidade cambial. A tentativa de
manter o controle das moedas ocorre no acordo smithsoniano (SmithsonianAgreement) de
dezembro de 1971 formulado no encontro do grupo dos dez (G-10)*°. Segundo o acordo, o
dolar se desvalorizaria em 8% para US$38,00 a onca. Outras moedas também se
desvalorizariam em relacdo ao ouro embora em menor montante deixando o ddlar

relativamente desvalorizado.

* Criado em 1962 o G-10 sdo 0s onze paises que aceitaram participar do acordo General
ArrangementstoBorrowque fornece crédito para os paises membros através do FMI e, em alguns casos, para
outros paises. Inicialmente formado por onze paises 0 grupo aceitou mais um integrante, Suiga, em 1964. Os
membros sdo: Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Suécia, Suiga, Reino Unido e USA.
Correspondendo por mais de 60% do PIB mundial.
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Para facilitar o controle das moedas um maior grau de liberdade para as flutuacoes
cambiais foi permitido. As moedas poderiam variar em até 2,25% para mais ou para menos
em relacdo ao dolar. Em abril de 1972 os seis paises da entdo comunidade econémica

européia® formalizaram a criagio da chamada “snake”®

acordo monetario que restringia
ainda mais a flutuacdo de suas moedas para 2,25% para mais ou para menos entre suas
proprias moedas ou de 1,125% em relacdo ao ddlar. Como o marco alemédo era a mais
controlada e a menos suscetivel a variacdo acabou se tornando a moeda central dentro da
snake. O grafico abaixo mostra as variagdes do cambio no periodo 1948-1980 de quatro das

principais moedas internacionais em relagdo ao dolar.

Gréfico 6 - VariacGes cambiais em relacdo ao dolar 1948-1980(1948 = 100)
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Fonte: University of British Columbia 2012

Aumentos na taxa de cambio indicam desvalorizacdo das moedas assim, é possivel
observar claramente a desvalorizacdo de fins dos anos 1940 e a estabilidade do cambio até
1968 com exce¢do de uma leve valorizacdo do marco e uma significativa desvalorizacdo do
franco entre 1955 ¢ 1957. Como se pode ver o acordo Smithsiano e a “Snake” de 1971ndo

foram bem sucedidos em manter a estabilidade das moedas.

Ja em junho de 1972 uma violenta fuga de capitais da libra obriga o governo o

britanico a deixar a libra flutuar apds um grande desgaste de reservas. Os outros paises

% Beélgica, Franca, Alemanha, Itélia, Holanda e Luxemburgo. Em 1973 juntam-se Dinamarca, Irlanda
e Reino Unido ao grupo.

%1 0 nome snake vem do fato de o gréfico da oscilacdo cambial das moedas européiasser uma onda
senoidal (PARBONI, 1980)
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centrais continuam tentando manter o valor do ddlar fixo, mas o déficit americano e o
aumento de ddlares implicam em maior pressdo para novas desvalorizagdes. Em fevereiro de
1973 as especulagdes contra o dolar se intensificaram e uma nova desvalorizagdo de 10% da
moeda americana se segue. Essa nova desvalorizagdo foi insuficiente e uma terceira
desvalorizacdo de 10% ocorre em junho do mesmo ano. Nessa sequéncia de desvalorizagdes a
maioria dos paises deixou suas moedas flutuarem. A snake durou até 1979, mas seus
membros foram sucessivamente a abandonando entre 1973 e 1977. Reino Unido j& havia
abandonado o acordo em 1972, Franga em 1974, Suécia em 1977 até somente a Alemanha e
um grupo de paises menores, Holanda, Bélgica, Luxemburgo e Dinamarca, estarem
acompanhando o acordo. O cambio fixo, um dos pontos centrais de Bretton Woods, havia
definitivamente cedido para uma nova era de cambio flutuante. Intervengdes no cambio

passaram a ser expedientes temporarios.

Rapidamente se percebeu que variagfes cambiais poderiam ser uma étima maneira
de se adquirir lucros especulativos. Apostar contra ou a favor de moedas em corridas
especulativas para ganhar com a arbitragem se tornou corriqueiro. As grandes empresas
passaram a usar de uma estratégia nomeada “Leads &Lags”. Segundo essa estratégia uma
companhia operando em territorio estrangeiro ao prever uma alta da moeda estrangeira
compra a moeda estrangeira e tenta pagar adiantada antes que o aumento do prego ocorra. Se
a previsdo é de queda os gastos sdo segurados o maximo de tempo possivel. Um grande
acumulo dessa estratégia pode levar acham da “estocada final” quando pressoes sobre o valor

da moeda criam previsdes auto-rivalizaveis. (MOFFIT,1984)

Os bancos operam emprestando para os especuladores operar contra as moedas
desejadas. Os bancos centrais eram 0s grandes perdedores no fluxo especulativo, pois eles
lutavam contra as ondas especulativas comprando ou vendendo reservas em vao cOmo
demonstra a variacdo cambial mesmo com o compromisso dos paises centrais em manter o
cambio fixo. Os ganhos dos especuladores sdo compensados por perdas dos bancos centrais.
Percebe-se assim mais uma dimensdo de impulso aos mercados financeiros internacionais

desregulados.

Os ganhos de arbitragem possiveis em operacdes cambiais deram grande impulso ao
crescimento do euromercado que participava ativamente dos empréstimos a corridas
especulativas. Em 1973 as operacdes cambiais chegaram a US$ 100 bilhGes diarios, quatro
vezes maior que o nivel de negociacbes em 1970. Embora grande parte desse volume esteja

dissociada de operacdes especulativas ndo ha alteracdo normal de mercado baseado em oferta
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e demanda que justifiqgue tamanho crescimento. O crescimento explosivo do euromercado

pode ser em parte atribuido a essa nova fonte especulativa.

2.3 — Avaliacao empirica do euromercado
2.3.1 — Crescimento

O euromercado é de dificil mensuracdo. Seus ativos ndo estdo sobre a
responsabilidade de nenhum governo, muitos bancos tém interesse em esconder as suas
transacOes e os depdsitos de ddlares de bancos em outros bancos podem levar a dupla
contagem. Autores diferentes fizeram estimativas bem diversas do euromercado. Nesse
trabalho se usard os dados fornecidos pelos relatdrios anuais do BIS para se fazer uma

estimativa.

O primeiro relatério do BIS a fazer referéncia direta ao euromercado foi o de 1964.
Somente estimativas muito vagas sobre o euromercado sdo feitas para periodos anteriores a
setembro de 1963 impossibilitando um dado mais preciso para datas precedentes. A partir de
entdo o BIS comeca a lancar dados cada vez mais detalhados sobre esse mercado
acompanhando desde 1963 a expansdo do euromercado em onze paises: Bélgica,
Luxemburgo, Franca, Alemanha, Italia, Holanda Suécia, Suica, Reino Unido, Canada e Japéo.
Os graficos nessa secdo irdo se referir a esses paises somente como “onze paises” para

simplificar. Dados sobre os EUA e operac¢des nos paraisos fiscais so surgem a partir de 1973.

O grafico6indica o tamanho e o crescimento do euromercado nos anos disponiveis
segundo a avaliacdo do BIS. Como pode ser observado, em todo o periodo hd um alto
crescimento desse mercado que chega a mais de um trilhdo de ddlares em 1981%. O tamanho
do euromercado como apresentado abaixo precisa ser ponderado, por um lado este pode ser
considerado pouco maior que o valor apresentado ja que paises com dados escassos como
Dinamarca, Austria e Irlanda ndo foram acrescentados, mas o BIS indica que esses paises
teriam uma participacdo de pouco mais de 1% do total. Bahrein, um importante paraiso fiscal,
também nao foi incluido no grafico abaixo. O BIS justifica a exclusdo de Bahrein pelo
argumento de que esses dados envolveriam excessiva dupla contagem. Os ativos de Bahrein

podem chegar a 1,5% ou 2% do total apresentado. A dupla contagem pelos depdsitos entre os

82 Aproximadamente 2,4 trilhdes em délares de 2010
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bancos também leva a uma grande superestimacdo dos dados abaixo. O BIS considera que o
euromercado deva ser entre 1/3 e 1/2 dos valores abaixo apresentados.

Gréfico 7 - Tamanho do euromercado em milhdes de US$ (dados de dezembro
exceto 1963 que se refere a setembro)
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Fonte:BIS, relatdrios anuais, diversos anos

(1) Total corresponde aos ativos em dolares nos bancos dos onze paises indicados: Bélgica,
Luxemburgo, Franca, Alemanha, Italia, Holanda Suécia, Suica, Reino Unido, Canada e Japéo.
(2) O “Total com EUA” s0 esta indicado a partir de 1973 quando o BIS comeca a divulgar dados
a respeito. Além dos onze paises, esse valor acrescenta os ativos externos dos bancos americanos
em dolares e os ativos das filiais de bancos americanos localizadas nos chamados paraisos fiscais
onde as restricBes financeiras sdo quase nulas, sendo esses: Bahamas, ilhas Caiman, Panama,
Hong Kong e Singapura.

(3) O valor “variagdo” corresponde a variagdo dos ativos no “Total” e ndo no “Total com EUA”

O primeiro dado encontrado sobre os EUA indicam que aproximadamente 24,5% dos
ativos do euromercado estavam na mao dos bancos americanos operando dentro e fora dos
EUA em 1973. Essa participacao € crescente tendo chegado a 38,5% em 1981. Do total dos
ativos americano entre 11% e 19% estdo alocados em paraisos fiscais. A facilidade dos
americanos em ganhar participacdo nesse mercado pode ser justificada pelo fato dos bancos
americanos operarem diretamente na moeda internacional, o dolar, no seu pais de origem.
Além disso, o acumulo de capitais dessas instituicdes no pos-guerra permite um mais facil

entrada no euromercado.

O enorme aumento do euromercado apontado por sua volatil e sempre positiva taxa
de crescimento ndo deixa claro o crescimento bruto do mercado. Uma taxa de variacdo em
queda pode indicar um maior crescimento liquido do mercado dado que o montante total é

maior. O grafico abaixo clareia o crescimento liquido do euromercado.
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Gréfico 8 - Crescimento liquido do euromercado em milhdes de US$
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Como pode se observar o crescimento do euromercado nos onze paises indicados
alcanca um pico em 1969 e depois se retrai até 1971. O pico em 1969 pode ser explicado por
trés fatores. Primeiro, aumento dos juros nos EUA que levou a maior demanda americana por
dolares resultando no nivel mais alto de juros no euromercado até entdo. Segundo, restricdes
aos emprestimos na Italia e na Franca que levaram bancos desses dois paises a procurar 0s
dolares do euromercado. O terceiro fator tem raizes cambiais. A valorizagdo do marco no
periodo teve o efeito de aumentar a busca por dolares para serem convertidos para marcos ja
gque a moeda americana tinha maior aceitacdo e demanda. Apos a valorizacdo os ddlares
migraram com forca para fora da Alemanha o que levou bancos alemdes a captar no

euromercado para realizar operacdes internacionais.

O arrefecimento ou fim dos fatores que determinaram o rapido crescimento de 1969
explicam em parte a queda de crescimento posterior. O déficit americano, sua distribuicéo
global e as instituicdes internacionais explicam o resto da reducdo. Em 1971 a maior parte do
déficit americano se dirigiu para os paises do G-10. Os bancos centrais desses paises haviam
se comprometido em ndo depositar mais seus recursos no euromercado no inicio dos anos

1970 reduzindo a oferta disponivel quando acumularam saldos.

Em 1972 os déficits americanos sdo mais direcionados aos paises menos
desenvolvidos e ndo mais aos G-10 devido a um aumento no preco das matérias primas. Esses

paises estavam mais propensos a depositar seus recursos no euromercado levando a um
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aumento da oferta de moeda. O grande crescimento dos eurobonds® no periodo também
levou o euromercado a captar parte desses recursos incentivando o crescimento em 1972.
Outro fator que contribuiu para 0 aumento da oferta foi uma fuga de ativos privados ndo
bancérios do Reino Unido e da Italia para o délar em 1972 por conta da desvalorizagdo em

curso dessas moedas.

O relatério anual do BIS de 1973 também relata que,em 1972, uma politica
monetéaria mais solta em uma série de paises permitiu o crescimento do euromercado pelo
lado da oferta. Essa interpretacao é interessante, pois, segundo o BIS, uma politica monetéria
mais restritiva leva ao crescimento do euromercado por lado da demanda enquanto uma

politica mais frouxa leva ao crescimento pelo lado da oferta.

Com uma ampla oferta de moeda a demanda comecgou a ser atendida por fontes
domésticas de endividamento reduzindo a demanda pelo euromercado isso somado a certas
restricbes aos empréstimos do euromercado impostos pela Alemanha e por outros paises
menores levou os bancos a buscar novos emprestadores para o euromercado. E nesse contexto
que o terceiro mundo comeca a receber influxos crescentes do euromercado. Os empréstimos
para o terceiro mundo foram usados em grande parte para grandes projetos ligados a
industrializacdo desses paises, sendo empréstimos de mais longo prazo. Como o empréstimo
era de longo prazo os paises que captavam deixavam Seus recursos no euromercado enquanto
eram gradativamente usados facilitando a “reciclagem” doS mesmos recursos para nova
expansdo do euromercado. Outra regido que comeca a atrair empréstimos € o leste europeu,
mesmo que este ainda estivesse sobre o regime comunista. A extracdo de petréleo do mar do

norte também foi um fator de demanda dos eurodolares nesse periodo. (1973)

Algumas transformac@es financeiras permitiram o continuo crescimento de 1973 em
diante. A generalizacdo de empréstimos com taxas corrigiveis para o terceiro mundo levou a
reducdo da incerteza em contratos mais longos e aumento da confianca no mercado. A
propagagdo da chamada “sindicacdo de empréstimo” também permitiu empréstimos em
volumes historicamente altos. Nesse ultimo mecanismo um empréstimo é dividido entre
muitos bancos podendo alcancar cifras de um bilhdo de ddlares ou mais, 0 que para iniciativa
privada em 1973 seria impensavel. A sindicacdo de empréstimo facilitou empréstimos de mais

longo prazo voltados especialmente para governos.

Em 1973 as moedas comecam a flutuar livremente, pelos motivos expressos na

sessdo anterior, nesse contexto a busca de protecdo (hedge) levou a um grande aumento da

% Titulos ndo negociados na moeda nativa do pais
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demanda no euromercado. Finalmente o choque do petrdleo de 1973 foi o Ultimo fator que
levou a expansdo desse mercado no periodo tanto na oferta de dolares, que vém reciclados dos
paises exportadores, quanto da demanda de paises importadores no terceiro ou no primeiro

mundo.

Mesmo com todos esses fatores o euromercado reduz o seu crescimento quando o
sistema financeiro internacional sofre uma crise em 1974 que dura até 1975 com a faléncia de
um grande banco multinacional alemdo e um americano respectivamente o Bankhaus | D.
Herstatt e o Franklin NationalBankenvolvidos envolvidos em especulacdo cambial. Essa crise
serd mais aprofundada no capitulo 3.

Em 1976 uma reducdo temporaria dos empréstimos ao leste europeu implicou em
uma menor participacdo dos bancos europeus no crescimento do euromercado do periodo

tendo os bancos americanos assumido grande parte do crescimento.

Apresentamos uma tentativa de explicacdo para a reducao do crescimento em 1977, a
partir de algumas sugestdes no relatério anual do BIS de 1978. O menor diferencial entre as
taxas de juros americanas e do resto do mundo foi apontada pelo BIS como causa para a
reducdo do crescimento da participacdo americana no periodo. O fim dos superavits dos
paises exportadores de petrdleo em decorréncia do aumento de importacdes desses paises e da
inflagdo que corroeu entre metade e dois tercos dos aumentos do preco do petréleo em 1973 é
outra das justificativas colocadas. O fim do superavit desses paises teria reduzido a
necessidade de refinanciamento através do euromercado. Esses dois pontos parecem explicar

de forma mais concreta o porqué de tal arrefecimento no crescimento.

O grande aumento do euromercado de 1978 em diante precisa ser analisado com
cuidado. Nesse periodo a inflagdo americana passou dois digitos alcancando o maior valor
desde a segunda guerra. Do inicio de 1978 até 1981 a inflacdo acumulada nos EUA chega a
50%. Assim um dos fatores do alto crescimento & meramente nominal. O aumento de
depdsitos intra bancos devido ao crescimento das inter-relacbes com o crescimento do
mercado e da busca por seguranca cambial também parecem ter resultado em um aumento da
dupla contagem. Mesmo descontando esses fatores o crescimento bruto do euromercado foi

nitido. Muitos pontos contribuiram para essa expansao.

A expectativa de que o dolar se desvalorizaria levou a uma busca pelo endividamento
nessa moeda para que o custo futuro fosse reduzido. Além disso, o segundo choque do
petréleo com a guerra do Ird em 1979 retomou com forca a busca de reciclagem dos

“petroddlares”. O aumento da flutuagdo cambial e a procura por hedge também empurraram a
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oferta e a demanda especulativa do euromercado. Esses também serdo os principais fatores do
crescimento em 1980.

J& a redug@o no crescimento do euromercado nos “onze paises” em 1981 pode ser
atribuido a uma reducdo dos empréstimos para o leste europeu, provido principalmente por
bancos europeus, devido a crise na Poldnia. O aumento dos empréstimos para paises de
terceiro mundo que estdo rolando as suas dividas justificam em parte o aumento da
participacdo dos bancos americanos que sdo 0s principais responsaveis por esse fluxo de

capitais.

A valorizacdo do délar fez muitos paises reduzirem suas operacdes com moedas
locais para se concentrar no délar facilitando a operacdo de bancos americanos. Paises que
acostumados a trabalhar com sua moeda local tiveram dificuldades de captar délares o que
justifica grande crescimento dos euroddlares concentrado em bancos americanos. Mais de
50% do crescimento em 1981 foi centrado em bancos dos EUA fato que ndo ocorria desde
1976.

Os principais pontos abrangentes que podemos fazer nessa anélise do crescimento
entre 1963 e 1981 é que o euromercado teve um crescimento ininterrupto e com rapido

crescimento da participacdo americana.

2.3.2 — Participacao dos paises

Além do crescimento desse mercado, outro fator interessante para ser analisado é a
participacdo de cada pais dentro dele. O gréafico abaixo mostra a participacdo de todos o0s
paises entre os “onze paises” que, no periodo estudado, passaram 10% do total de ativos. Os
dados vao até 1972 quando uma nova seérie precisa ser feita devido aos dados sobre 0s bancos

americanos.

Esse trabalho se concentrara na participacdo dos ativos e ndo dos passivos no
euromercado. Essa opcdo foi feita porque ndo hd um diferencial significativo entre a
participacdo dos ativos e dos passivos dos principais paises no euromercado de maneira que,
vendo sob a ética do passivo, 0S mesmos paises se destacariam com participacdo percentual
muito parecida sobre o total. Somente paises pequenos que operavam com um montante
relativamente pequeno do euromercado apresentaram um diferencial alto entre passivo e
ativo. Mais a frente sera discutido que paises operavam emprestando e que paises operavam

tomando emprestado do euromercado.
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Gréfico 9- participacdo dos bancos nos ativos do euromercado 1963-1972
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Fonte:BIS, relatérios anuais, diversos anos

Os seis paises apontados representam entre 89% e 91% do total dos “onze paises”
apresentados. Surpreende a grande participacdo do Japdo e do Canada em 1963. Isso ocorre
devido ao grande acumulo de ddlares que o comeércio superavitario desses dois paises gerou
em relacdo com os EUA. O Canadéa devido a sua proximidade com os EUA e intensa relacdo
comercial e o Japdo devido ao interesse estratégico dos EUA nesse pais. Rapidamente o Reino
Unido aumenta sua participacdo no total devido ao ambiente financeiro mais aberto enquanto
outros paises adotam restricdes mais significativas em diversos anos. O Reino Unido vem
ganhando espaco sobre todos 0s outros principais paises participantes do mercado deixando

claro a suaimportancia dentro do euromercado.

Como o BIS fica localizado na Suica, a participacdo da Suica no mercado também
era significativa até 1972 quando o BIS se compromete a ndo mais depositar seus fundos no
euromercado, a partir de entdo a participacdo da Suica fica em menos de 5% dos “onze
paises”. Um dltimo dado interessante € a auséncia da Alemanha nos principais paises do
euromercado apesar da enorme poténcia econdémica que a Alemanha ja representava ap0s seu
rapido crescimento nos anos 1950. A baixa participacdo da Alemanha tem dois motivos,
primeiro um ambiente financeiro mais regulado em relacdo a outros paises e depois ao fato da
Alemanha ter procurado operar primariamente em marcos ao invés de dolares sendo essa

moeda a principal utilizada por esses paises em transacdes internacionais. A forte relacdo
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comercial intra-européia com a Alemanha permite esse movimento diferenciado por parte
desse pais. Enquanto dos “onze paises” no maximo 16% de suas operacdes internacionais
ocorriam com suas moedas domésticas, sendo esse valor normalmente muito menor, 2/3 das
operacOes bancarias internacionais da Alemanha eram realizadas em marcos sendo o Unico
pais com um indice significativo nesse quesito entre os paises estudados, fora, é claro, 0s
EUA.

Gréfico 10— Participagdo no euromercado 1973-1981
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Esse é 0 grupo de paises que, contando a participacdo dos EUA e das filiais de
bancos americanos em paraisos fiscais, tem participacdo de 10% ou mais no periodo
apontado. Todos 0s outros paises estudados tém participacdo cadente no periodo exceto pela
soma de Bélgica e Luxemburgo que alcancam 7% do total em 1981 contra 5% em 1973. O
rapido crescimento dos bancos americanos ofusca a participacdo dos outros paises, a ltalia

que em 1973 detinha 8% do total cai rapidamente para menos de 5%.

Os quatro paises apontados no grafico 9 tém participacdo crescente no total dos
paises estudados passando de 65% em 1973 para 76% em 1981. A queda da participacdo dos
paraisos fiscais de 1978 em diante estd relacionada ao fim da exigéncia de reservas para
operar no mercado internacional para bancos americanos nesse ano, 0 que anteriormente

levava essas instituicBes a se aproveitar dos paraisos fiscais para driblar as exigéncias.

Tendo observado essas tendéncias resta saber que paises entravam no euromercado
emprestando e que paises entravam tomando emprestado. Infelizmente s6 ha dados

abundantes para 0s paises apresentados até agora embora deva ser considerado que o terceiro
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mundo e o leste europeu passam a ser importantes tomadores de 1973 em diante com ja

comentado.

Os paises europeus, de modo geral, apresentam uma posSi¢cdo superavitaria no
euromercado, tendo mais ativos do que passivos, até meados dos anos 1970. Uma das poucas
excec¢des ocorre em 1971 quando a Franga muda de uma posicéo levemente superavitéria para
grande deficitaria. Essa mudanca esté relacionada com a desvalorizacdo do franco que leva a
busca pelo endividamento em dolares, em 1973 a Franga ja estd superavitaria novamente.
Outra excecdo ocorre com o primeiro choque do petrleo que leva a um significativo
endividamento em 1974. De 1976 em diante a Europa passa a operar como tomadora o que se
relaciona com o crescimento mais rapido da regido em relacdo ao resto do mundo
especialmente os EUA até 1979. A partir de entdo a subida dos juros nos EUA e o segundo
choque do petréleo parecem ser os principais motivos para a posicao deficitaria explosiva da

regido européia.

Uma grande excecdo na Europa € o proprio Reino Unido que opera o tempo todo de
maneira deficitaria. Embora grande de maneira absoluta esse déficit é pequeno em relagéo a
quantidade de capitais circulam pelo Reino Unido. Os déficits giraram em torno de 5% do
total de ativos. Essa posicdo deficitaria parece estar relacionada em parte com as defesas da
libra que o governo inglés operou em diversos momentos. Desconfiancas sobre a libra
parecem ter levado a busca de dolares no mercado financeiro desse pais. Alem disso, 0s
empréstimos para comecar as operacdes de exploracdo do petroleo do mar do norte foi um
fator significativo para o déficit que se avolumou nos anos 1970. Somam-se também os
mesmos quesitos que levaram as outras economias européias para uma posicdo deficitaria

como a alta nos juros americanos no fim dos anos 1970.

Fora da Europa, 0 Japdo opera com superavit de délares até 1974 quando o choque
do petroleo o coloca em posicdo deficitaria crescente. O rapido crescimento do Japdo no
periodo aumenta as necessidades petroliferas do pais, a despeito da grande melhora na
eficiéncia do petréleo e do desenvolvimento de fontes alternativas de energia, assim como
exige mais recursos para financiar o proprio crescimento. Ja o Canada se mantém
superavitario até 1978 quando a subida dos juros nos EUA comeca a ter efeito, reduzindo a

disponibilidade de dolares e aumentando os empréstimos do pais com o euromercado.

Os EUA tém sua posicdo no euromercado como uma imagem espelhada das outras
economias apresentadas. Quando as nacfes européias estdo superavitarias os EUA estdo

deficitarios e vice-versa. Embora os dados sobre esse pais s6 estejam disponiveis a partir de
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1973 percebe-se que inicialmente os EUA operam tomando emprestado do euromercado. A
partir de 1976 os EUA passam a operar emprestando dentro desse mercado. Isso deve ocorrer
em parte pela necessidade de financiamento da Europa com o choque do petroleo e em parte
pela crescente necessidade de financiamento do terceiro mundo que toma emprestado
majoritariamente com os EUA. O aperto dos juros nos EUA ndo muda a posicdo americana de
superavitarios, pelo contrario, a posicdo superavitaria dos EUA é reforcada nesse periodo
indicando que o resto do mundo precisava mais de dolares que os proprios EUA. De fato, o

dolar havia se tornado a moeda mundial que todos precisavam.

61



CAPITULO 3 - Interpretagdes sobre o euromercado e o retorno da ordem liberal

O capitulo 3 busca analisar o papel dos Estados na nova ordem econémica que surgiu
e na formagdo do euromercado, assim como apontar que contradigdes levaram ao fim do

sistema regulado que prevaleceu durante a era de ouro do capitalismo.

O capitulo 3 esta dividido em trés secdes. A primeira secdo tenta destrinchar o papel
que os Estados nacionais desempenham na formacgdo do euromercado. Essa secdo é dividida
em duas partes que analisam visdes opostas sobre 0 mesmo tema. A primeira parte comenta
sobre a visdo que defende que os Estados nacionais teriam se oposto ao euromercado e que
atitudes por parte dos Estados nacionais corroboram essa interpretagdo. A segunda parte
comenta a visdo que defende que os Estados nacionais teriam facilitado a criacdo do
euromercado e de um sistema financeiro menos regulado e que opcdes tomadas pelos Estados

nacionais corroboram essa interpretacao.

A segunda secdo faz uma sintese das duas visGes anteriores e tenta fazer uma
decomposicao nas duas partes em que esta dividida. Na primeira parte € estudado o caso dos
Estados Unidos e qual teria sido o comportamento dessa nagdo na transicdo da ordem menos
liberal para uma mais liberal em especial se considerando o papel dessa nacdo em relagdo ao
euromercado. A segunda secao faz um percurso idéntico em relacdo aos outros paises centrais

da Europa e Japéo.

Por dltimo, a terceira secdo discute as causas das instabilidades internacionais
segundo a visdo de dois autores e como ambas contam diferentes historias sobre o triunfo

liberal.
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3.1 — Duas visoes sobre o papel dos Estados na formacgéo do euromercado

O mercado financeiro global esteve em expansao desde meados do século X1X sob a
tutela inglesa até o interregno dos anos 1930,posteriormente, ja sob a hegemonia dos EUA,
retoma sua expansdo apos a Segunda Guerra Mundial. As novas tecnologias e a tutela de uma
nova e mais poderosa superpoténcia, os EUA, levam a um novo crescimento do mercado
financeiro internacional. O explosivo crescimento do euromercado acompanhou o

renascimento das finangas globais.

Restricdes nos movimentos de capitais e novos controles ndo impediram a expansao
desse mercado de dolares expatriados. Helleiner (1994), Moffit (1985) entre outros, alegam
que o euromercado, em grande parte, agia na contramdo das politicas econdmicas nacionais,
levando inflacdo em paises de politica austera, como Alemanha, que assustada pela lembranca
da hiperinflacdo que sofreu nos anos 1920 procura evitar a inflagdo a qualquer custo, e fuga
de capitais de paises com politicas expansionistas e baixos juros como a Franca, Italia e os
paises escandinavos nos anos 1960.0 suposto conflito entre os objetivos de politica
macroeconémica da Golden Agee o funcionamento do euromercado levanta uma questéo

importante: até que ponto tal movimento teria escapado ao controle dos Estados nacionais?

3.1.1 — Os Estados nacionais como opositores do euromercado

Alguns comentadores, como Moffit (1984) e Parboni (1980), argumentam que 0s
governos teriam tentado primariamente restringir o euromercado pelo receio que fortes
movimentos abruptos e especulativos levassem a instabilidades nas politicas domésticas
embebidas do ideario do welfarestatefortalecido no pds segunda guerra como comentado no
capitulo 1.0utro argumento para o posicionamento contrario dos governos, colocado por
Robert Gilpin(1987), é que as taxas de cambio fixas estabelecidas nos acordos de Bretton
Woods, que tinham por objetivo facilitar o comércio ao oferecer maior previsibilidade, ndo
eram compativeis com um ambiente de livre circulacdo financeira. Gilpin argumenta que 0s
fluxos de capitais abruptos, como ocorreram nos instaveis anos 1930, levava a distor¢des das
taxas de cambio que atrapalharam o comércio. Segundo Gilpin, haveria entdo uma
incompatibilidade entre os varios aspectos de uma ordem econdmica liberal. Enquanto o livre
comércio se beneficiaria do cambio fixo e sua seguranca e previsibilidade, as financas globais
liberalizadas seriam prejudicadas, pois flutuagdes no valor das moedas sdo esperadas com

grandes movimentacOes de capitais.
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Essa visdo de Gilpin é claramente oposta tanto a ideologia liberal quanto a
abordagem teorica ortodoxa marginalista, para qual o fluxo de capital simplesmente acelera a
tendéncias de auto correcdo de desequilibrios no comércio e nas politicas dos Estados
nacionais quando esses assumem posturas insustentaveis desequilibradase/ou inflacionarias.
Os Estados nacionais devem priorizar, segundo essa visdo, a menor intervencdo possivel na
economia o que resulta, pelo funcionamento automatico das forgas de mercado, num resultado
interno e externo balanceados. O resultado balanceado ndo é alcancado quando politicas
macro determinam objetivos macroecondémicos domésticos explicitos, principalmente em
termos de crescimento e emprego, se opondo ao “equilibrio natural do mercado”. O ideal seria
0 balanceamento automatico como ocorria no padrdo ouro, descrito no capitulo 2, em que
fluxos de capital policiariam politicas expansionistas insustentaveis ao definir a base

monetéria dos paises.

J& 0 aclamado virtuosismo do padrdo ouro se confronta com o “trilema impossivel”
que coloca que ndo se pode ter livre mobilidade de capitais, controle sobre a politica
monetaria domestica e taxa de cambio fixo a0 mesmo tempo; O antigo padrdo ouro era
caracterizado pela livre mobilidade de capitais e cadmbio fixo. De maneira diferente, durante
os acordos de Bretton Woods, predominou a defesa da autonomia da politica monetaria com o

cambio fixo® em detrimento da mobilidade de capitais.

O crescente enfraquecimento da ordem de Bretton Woods com o crescimento do
poder do capital financeiro reforcou o argumento que procura ressaltar os beneficios do
cambio flutuante com livre politica monetéaria e livre mobilidade de capitais. Esse Gltimo é o

sistema que comeca a prevalecer depois da crise dos anos 1980.

Vale destacar que independente de mecanismo de causacdo ortodoxos, sob o aspecto
ideologico, para os neoliberais, um sistema financeiro liberalizado também permite maior
liberdade pessoal, como afirmou Friedrich Hayek em vérias oportunidades, ao permitir que 0s
individuos disponham livremente de seus recursos privados sem interferéncia dos governos.
Certamente hd uma convergéncia entre tal ideal de liberdade da propriedade e a teoria

marginalista propriamente dita quanto ao fato que tal livre fluxo de capitais promove a melhor

%parboni(1980) chama atencdo para o fato de que a maioria dos paises membros do FMI alteraram a
paridade de suas moedas entre 1948 e 1965 indicando que o cambio ndo era absolutamente fixo no sistema de
Breton Woods. O autor enfatiza que a principal caracteristica dos acordos de Bretton Woods era a
conversibilidade do délar em ouro e ndo a paridade das moedas. De qualquer maneira as alteracfes de paridade
foram muito pouco significativas apds a “corre¢do” do cAmbio das grandes poténcias européias em 1949.
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alocacdo de recursos possivel, segundo o critério de Pareto, tanto domesticamente quanto

internacionalmente.

Outro fator que teria contribuido para a oposicdo dos Estados nacionais ao livre
movimento de capitais foram os efeitos da maior liberdade de movimentagGes em 1946 e
1947. Os impactos negativos na economia européia da fuga de capitais que se deu nesse
periodo teriam causado ou facilitado a profunda crise de 1947 comentada no capitulo 1. O
receio americano de que outros paises europeus aderissem ao comunismo no contextoda
iminente guerra fria também levaram a maiores controles de capital com o aval dos EUA que
ndo procurou limita-los embora ndo tenha estabelecido controles para seu préprio fluxo de
capitais inicialmente. O caso do governo de ocupacdo dos EUA no Japdo é taxativo nesse
ponto. Os EUA estabeleceram restricbes ao movimento de capitais no Japdo ainda mais
restritivos do que o estabelecido anteriormente pelos proprios japoneses.

O rompimento dos controles segundo esse argumento queminimiza ou descarta 0
papel dos Estados na formacao do euromercadocolocam que; paulatinamente a resisténcia dos
governos foi sendo vencida pela mobilidade e a fungibilidade® do capital em um ambiente de
inovacdo financeira®. As caracteristicas do capital estdo bem descritas nas palavras de
LawrendeKrause (apudHELLEINER, 1994, p.7):

Money can be transmited instantaneously andat low cost-indeed, with the mere

stroke of hypothetical pen. It can be inventoried without physical deterioration and

without warehousing cost. It can change its identity easily and can be traced only

with great effort, if at all.

Avancos tecnoldgicos também teriam contribuido ao permitir mais rapida
transmissdo de informacgdes, maior velocidade de célculos e maior armazenagem de dados. A
pressdo crescente do mercado decorrente do aumento da integracdo econdmica internacional
através de fluxos de capital e comércio também teria sido também um fator importante para

contornar a posicao do governo.

Um fato que reforca a visdo de Estados contra o euromercado foi um dos pontos do
SmithsonianAgreementassinado em dezembro de 1971, que representa a ultima tentativa de
manter taxas de cambio fixas pelo G-10, os Bancos Centrais previamente concordam em

limitar suas reservas no mercado de euroddlares em junho do mesmo ano para reduzir o

% possibilidade de ser substituida facilmente por outros ativos.

% Entre as inovagdes financeiras do periodo podemos citar: O grande aumento do mercado de opgdes
e do mercado futuro com o inicio do cAmbio flutuante a partir de 1973 e o inicio do mercado de swaps em 1981.
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crescimento do euromercado. Entretanto, fontes privadas de dolares ja eram predominantes no
euromercado em 1964 segundo Einzig (1964) e essa restricdo ndo impediu o continuo

crescimento dos euroddlares.

Essa interpretacdo também € embasada pelos véarios controles de capital que ja
existiam no pds segunda guerra e nos que foram sendo implementados nos anos 1960,
especialmente apds a convertibilidade das moedas européias ter se restabelecido, em conta

corrente, no ano de 1958.

Mesmo no fim dos anos 1970, quando os paises ja haviam comecado a liberar seus
controles®’, o FED propde medidas para controlar o euromercadode maneira que sua politica
monetaria contracionista no chamado “choque Volcker” do fim dos anos 1970 e inicio dos

1980 ndo fosse prejudicada pela entrada de dolares do euromercado.
3.1.2 — Os Estados nacionais como formadores do euromercado

A segunda interpretacdo, menos difundida, argumenta que os Estados tiveram um
papel essencial no crescimento do euromercado. Essa interpretacdo coloca énfase no
posicionamento dos EUA e da Inglaterra na expansdo desse mercado assim como nas
operacgdes de salvamento conjunto que sanearam apostas mal sucedidas. Quanto aos EUA, o
posicionamento sempre permissivo desse pais em relacdo ao euromercado, mesmo quando as
preocupacdes em relacdo a deterioracdo do seu Balanco de Pagamentos levaram o governo
americano a impor restricdes nos anos 1960 como o imposto equalizador de juros e as outras
medidas restritivas propostas pelo economistaRoosa. As restricdes impostas nao se aplicavam
a empréstimos de bancos americanos fora dos EUA que ndo operassem em ddlares e mesmo
operacdes com dolares foram liberadas ja em 1967. As restricdes voluntarias ao crédito
doméstico também ndo se aplicavam as operacfes no exterior. Além disso, a Edge Act de
1919 tambem foi uma importante lei herdada de um periodo anterior quepermitia a operacao
de bancos americanos nacionais, e ndo dos estaduais ou locais, no mercado internacional
através de subsidiarias. (HELLEINER, 1994)

Essa interpretacdo, que ressalta o papel dos Estados, descarta que o euromercado
tenha passado despercebido pelos reguladores americanos, o que realmente seria inconcebivel

dado o tamanho e a influéncia desse mercado. Helleiner (1994) argumenta que o

%7 Inglaterra libera todos os controles de fluxo de capitais, inclusive alguns que ja operavam a 49 anos,
em 1979. (HELLEINER, 1994)
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posicionamento americano mais liberal em relagéo ao euromercado estava ligado inicialmente
a preocupacao com a paridade entre o dolar e o ouro. O euromercado seria ideal para manter a
centralidade da moeda americana e a valorizagdo da mesma, pois o dolar teria sua demanda

reforgada pelos centros financeiros internacionais.

A crise do ddlar nos anos 1960, a regulacdo financeira mais restritiva dentro dos
EUA, inclusive com tetos para os juros dentro da regulacdo Q, e a piora do saldo externo
americano a partir dos anos 1960, tornava 0 ouro cada vez mais atrativo e ameagava a posicao
central do ddlar como moeda internacional. Alguns governos, especialmente a Franca,
comecaram a contestar o papel que o dolar desempenhava e as vantagens que os EUA
usufruiam por ter sua moeda doméstica usada como a moeda internacional. Para De Gaulleos
EUA se aproveitavam de ter a moeda internacional ao usufruir ganhos de senhoriagem. O
presidente francés temia que um excesso da quantidade de délares no mercado internacional
levasse a sua desvalorizacdo e com isso perdas patrimoniais de paises com reservas em dolar.
Ainda que se perceba certo monetarismo rudimentar na leitura de De Gaulle fica claro que o
lider francés percebe a vantagem geoecondmica que & dada ao pais emissor da moeda
internacional e consequentemente, no sentido l6gico, o carater de vantagem ao Estado norte
americana que adviria da expansdo de um mercado financeiro desregulado denominado em tal

moeda.

Serrano (2004) e Parboni (1980) desenvolvem do ponto de vista tedrico o argumento
que aponta a grande vantagem de se ter a moeda nacional como moeda internacional. Nesse
caso, as contas externas podem fechar em déficit sem que isso imponha restricdes a economia
doméstica, pois ndo é necessario acumulo de reservas por parte desse pais para saldar suas
obrigacOes. Antes de o ddlar ter sido desatrelado do ouro por Nixon em 1971, os EUA ainda
precisavam manter um saldo ndo negativo (nulo ou positivo) em transacdes correntes e se
manter reciclando a sua moeda através de empréstimos de longo prazo como colocado em
mais detalhes no capitulo 2. Serrano (2004) acrescenta ainda que os EUA como pais emissor
da moeda internacional, podem fixar unilateralmente o piso dos juros internacionais através
da taxa de juros doméstica. Para Serrano, a visdo monetarista simpléria de De Gaulle chega a

ser ingénua dadas as outras vantagens que controlar a moeda internacional engendra.

De toda a maneira, a Franga procurou ativamente trocar suas reservas em dolares por
ouro e pleiteou a volta do padrdo-ouro. Os EUA inclusive tentaram aliviar a pressdo sobre o
doélar suspendendo a regulacdo Q, que limitava os juros, para reservas em dolar de outros

bancos centrais, incentivando assim outros governos a reter dolares e operar com 0S mesmos
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junto com os bancos americanos. Nesse sentido o euromercado contribuia para manter a
atratividade do délar no cenério internacional. Em outras palavras o euromercado seria usado
pelos EUA como fonte de alivio para pressGes contra o dolar o que questiona a visdo que
coloca uma oposicao entre euromercado e Estados nacionais, ou ao menos uma dicotomia da
desregulacdo do euromercado e a perda do poder do estado hegemdnico. (HELLEINER,
1994)

Um segundo fator importante para a preocupagdo americana em relacdo a esse
mercado, além da preocupacdo em manter o délar como moeda internacional, seria a o
financiamento das multinacionais americanas que ganhavam peso crescente na Europa. Os
investimentos diretos americanos na Europa haviam aumentado muito sua intensidade entre o
inicio dos anos 1960 e o fim dos anos 1970. Com o0 aumento das taxas de juros internas nos
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EUA em 1969 e depois novamente em 1971™ o euromercado se mostrava uma excelente

second Best maneira de financiar as multinacionais americanas.

Ja o papel da Inglaterra, como ja foi visto no capitulo 2, decorre de seu
posicionamento extremamente liberal frente ao euromercado. Esse posicionamento decorria
do desejo das autoridades inglesas de manter a Inglaterra como centro financeiro internacional
como havia sido anteriormente. Desejo esse que estava entranhado no Banco da Inglaterra que
evitou a imposicdes de restricdes ao euromercado quando a libra sofreu as crises de confianca
decorrentes da perda de poder do imperio inglés, bem retratado nas independéncias de suas
colénias que se seguiam no periodo e também na sua participacdo cadente no PIB mundial.
Outro fator significativo para a perda de centralidade da libra foi o posicionamento anti-
britanico das ex-colbnias inglesas no Oriente Médio que ao acumular grandes saldos
comerciais com o aumento da producdo de petrdleo procuraram primariamente negociar com
os EUA. A perda de confianca na libra foi o principal motivo para que o centro financeiro de
Londres passasse a operar com 0s ddlares americanos enquanto medidas restritivas eram
impostas somente as transacdes com libras.Ou seja, as estratégias tomadas estavam em inteiro
acordo com a estrutura de poder politico dominante na Inglaterra dadas as novas condicdes

estruturais da economia mundial.

Essa segunda interpretacdo, que valoriza a influéncia dos Estados nacionais na
formacdo do euromercado, ndo descarta a importancia das propriedades da moeda, mobilidade
e fungibilidade, no estabelecimento do euromercado (e do mercado financeiro global).

Helleiner (1994), defensor dessa segunda interpretacdo, coloca que essas propriedades da

% Embora o aumento de 1971 tenha sido rapidamente corroido pela aceleracéo inflacionaria.
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moeda geram dificuldades para os governos em regular o fluxo de capitais que podem ser
facilmente disfarcados em transagdes na conta corrente. Essa dificuldade dos Estados
nacionais ja havia sido apontada tanto por Keynes quanto por White no encontro de Bretton
Woods.

A dificuldade resultante basicamente diz respeito a auséncia de cooperacdo entre
Estados nacionais. Impor controles extremamente rigidos de capitais é dificil quando proposto
de forma unilateral. Operagdes disfarcadas ou “fraudulentas” nas transagdes correntes SO
seriam efetivamente coibidas caso houvesse um controle eficiente do pais de origem da
moeda e o de destino. Assim, apesar da ideia da primazia da ordenacdo estatal do sistema
financeiro fica claro que determinacdes unilaterais estatais nesse sistema ndo sdo de simples
implementacdo. O controle unilateral tem assim uma clara limitacdo: depende da vontade e
concordancia de varios paises®. Sempre as na¢des mais “permissivas” tém maior facilidade
para atrair os capitais internacionais em detrimento das mais reguladas (HELLEINER, 1994).
Os liberais se colocaram radicalmente contra esse tipo de medida afirmando, como ja
colocado, que esse procedimento feria a liberdade pessoal sendo, portanto uma medida
autoritaria. (HAYEK, 1976). Poder-se-ia contrapor o argumento de Hayek com uma defesa
dos controles de capital apontando que seria antidemocratico manter o sistema econdmico
refém de especuladores e dos movimentos irracionais de um mercado financeiro desregulado
sujeito a0 movimento de manada, em que um especulador imita o0 outro provocando grandes
movimentos subitos de capitais. Entretanto, o que nos interessa aqui € distinguir até que ponto
alguns estados nacionais contribuiram para a expansao da desregulacdo do mercado financeiro
internacional e ndo enveredar para uma discussdo de carater normativo quanto ao sistema

capitalista socialmente mais desejavel.

Em relacdo a questdo dos estados nacionais é importante analisar que ha uma
hierarquia em termos internacionais e a area de manobra do estado hegemdnico € muito
maior, sendo tal espaco internacional ordenado por interesses geoecondmicos e geopoliticos.
Assim 0s interesses estatais ndo hegemonicos tém que se compatibilizar ou, ao menos, levar

em conta a direta orientacdo da poténcia hegeménica

Uma vez que uma grande poténcia como os EUA ou um conjunto de paises centrais

se recuse a impor controles conjuntos, se torna inviavel uma restricdo unilateral altamente

%Boughton (2002) revendo o posicionamento de White e sua diferenca em relacdo a Keynes nas
negociacBes de Bretton Woods coloca que White seria mais favoravel a controles de capitais temporérios
somente enquanto Keynes via beneficios de controles permanentes.
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eficiente. No inicio dos anos 1970, o oeste europeu e 0 Japdo ainda tinham esperancas de
salvar o cAmbio fixo, ambos pedem controles mais rigidos de capitais para impedir a flutuacéo
cambial no contexto do SmithsonianAgreement de 1971. Ainda que a flutuacdo cambial
beneficiasse o euromercado os Bancos Centrais ainda achavam que a estabilidade cambial
seria um ponto chave para seguranca das transacoes e reducdo de riscos. Os EUA se recusam
a cooperar e em oposicdo a esse pedido, o prdprio presidente americano, Nixon, comeca a
defender os beneficios de um fluxo financeiro liberalizado publicamente em 1972, um fato

inédito no pds-guerra.

Os EUA acreditavam que, no curto prazo, o0 movimento de capitais especulativos
levariam o peso do ajuste da sua conta externa deficitaria para a Europa ao revalorizar as
moedas européias. Os proprios EUA incentivaram ativamente a especulacdo contra o dolar em
1971. Outro ponto importante € a perspectiva de que em um ambiente desregulado o peso do
mercado financeiro americano lhe daria maior poder de barganha no cenério internacional
dado o capital acumulado nos EUA e as vantagens de operar internamente com a moeda
internacional. Os EUA comecam a defender um posicionamento mais liberal em detrimento
dos interesses nacionais de seus aliados. Um controle mais rigido de capitais fica
impossibilitado frente a grande participacdo dos EUA no setor financeiro global e a
resisténcia que esse pais impunha. Segundo o relatorio presidencial dos EUA de 1973 (apud
HELLEINER 1994 p.106-107):

Restrictions have a distorting influence whether they are focused on trade in commaodities, in
services, or in assets(the capital account), and that this parallelism should be recognized in the
rules governing the reformed international monetary system. In contrast, the provisions of the

earlier [Bretton Woods] system made a sharp distinction between controls on trade and other

current transactions and controls on capital transactions.

O jogo se inverte temporariamente em fins dos anos 1970 quando o FED pressiona
por maiores restricbes ao euromercado no encontro do Bank ofInternationalSettlement (BIS),
ao reconhecer gque a entrada de ddlares desse mercado nos EUA poderia reduzir a eficacia da
politica monetaria restritiva iniciada por Volcker. E a vez do Banco da Inglaterra e o Banco
Nacional da Suéciase oporem as restricdes. O Banco central da Alemanha, o Bundesbank,
também retira seu apoio inicial ao plano alegando que ndo tinha permissdo legal para

restringir as reservas de bancos alemaes que operassem fora da Alemanha.

Essa tentativa por parte do FED também sofreu forte oposicdo doméstica pelos
grandes banqueiros americanosque, como Vvisto no capitulo 2, tinham parte significativa dos
lucros concentrados no euromercado e resisténcia também por parte de empresas
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multinacionais que se beneficiavam das politicas financeiras mais brandas do euromercado.
Tal tensdo mercado/Estado acabou pendendo para os interesses do mercado porque se
comecgou a temer que uma restri¢do unilateral, frente a oposicéo de seus aliados, fosse deixar
0s bancos americanos em desvantagem. O eurocurrencymarketcontrolact é rejeitado pelo

congresso americano em 1979 sob fortelobby dos banqueiros. (HELLEINER, 1994)

O FED muda rapidamente de postura e, em 1981, permite o estabelecimento de
instituicGes bancérias internacionais livres de regulacdo e taxas no solo americano alegando
que os EUA iriam ganhar poder de barganha no cenério financeiro internacional assim como
permitir que pequenos bancos americanos, impossibilitados de operar fora, participassem do
cenario internacional ao tentar atrair parte do euromercado para os EUA. Essa medida
também beneficiaria os EUA, segundo seus proponentes, pela criagdode empregos e pelo

aumento na arrecadagéo do governo.

Vemos aqui como o Estado nacional dentro de certos limites estabelecidos por
conjunturas politicas especificas, como a regulacdo mais restrita resultante do pacto do New
Deal, é capaz de utilizar os espacos financeiros internacionais para facilitar a acumulagéo de
sua burguesia, e também ampliar seu poder geopolitico internacional. Quando o balango
interno de forcas se altera e mesmo a conjuntura macroecondmica internacional, a direcdo de
atuacdo do Estado se altera. As atuacGes dos governos nacionais, contraditorias,
temporalmente ganham uma logica ao se perceber que favorecem a cada momento o mercado,

ou explicitamente os interesses maiores de acumulacdo da burguesia.

Além da permissividade, outro papel central que os governos vdo cumprir no
decorrer da expansdo do euromercado é o de emprestadores de Ultima instancia na
eventualidade das crises financeiras. Sem o socorro dos Estados a ordem financeira liberal

poderia se sufocar em uma de suas crises causando grande custo econdmico e social.

Com o desmantelamento do sistema de Bretton Woods e a abertura dos movimentos
de capitais, o risco de crises financeiras se eleva. Em 1974 a primeira crise financeira
internacional do pds guerra se alastra quando dois bancos multinacionais o Bankhaus | D.
Herstatt da Alemanha e pouco depois o Franklin NationalBank dos Estados Unidos entram
em dificuldade financeiras decorrentes de especulaces cambiais mal sucedidas’®. Como essas
instituicbes tinham um porte grande a ameaca de faléncia lanca duvidas sobre a saude

financeira de outras instituicbes que estavam comprometidas com os bancos fragilizados

7070  cambio fixo tinha acabado de ser abandonado em 1973, como comentado no capitulo 2.
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como ocorre no encadeamento tipico de uma crise financeira. A quebra de confianca no
funcionamento do sistema financeiro levou a uma forte contracdo crediticia que se reflete na
economia real. Um dos momentos criticos da crise foi exatamente quando o Banco Central
Alemdo, o Bundesnak, se recusou a cobrir imediatamente os déficits do Herstatt que ocultara
previamente seus prejuizos da autoridade alema através de falsa contabilidade. (MOFFIT,
1984)

Os EUA entram em recessao e, para garantir a estabilidade do sistema, o FED entra
emprestando mais de US$ 1 bilh&o para o Franklin National Bank. Mais surpreendente nesse
evento é que o FED garantiu até mesmo as contas estrangeiras do Franklin National Bank que
estavam no euromercado e teoricamente fora da jurisdicdo americana. O FED agiu como
garantidor de liquidez até em paraisos fiscais como Nassau e Bahamas lancando uma
mensagem clara para o sistema financeiro: A de que ele seria salvo onde quer que fosse e
como fosse. (HELLEINER,1994)

Esse episddio apenas confirma o conceito que as Autoridade Monetarias sao
elementos estatais centrais e constitutivos do que define o mercado capitalista. Esse carater
fica patente, explicito, em meio as crises de liquidez, e ao contrario do que defendem os
liberais ndo sdo excegdes que criam “moral hazards” e sim a razdo de ser dos Bancos

Centrais.

O papel dos outros bancos centrais do G10 também foi importante para garantir a
liguidez dos mercados durante essa crise. Reunidos em torno do BIS, autoridades dos bancos
centrais formulam as primeiras regulacdes juridicas sobre o0s mercados bancarios
internacionais apds a crise de 1974. Ainda que informalmente se acerta que 0s bancos centrais
serdo responsaveis pela solvéncia de suas instituicGes mesmo que essas operem fora de seu
territorio e que o Banco Central do pais hospedeiro se responsabiliza pela supervisdo e
salvamento das subsidiarias e joint ventures’* dos bancos estrangeiros que operem em seu

territorio.

A partir de entdo, 0s encontros no BIS passam a acontecer regularmente e se decide
que seu presidente serd sempre o representante de algum banco central dos paises membros,
reduzindo, segundo Helleiner (1994), a influéncia politica interna do BIS. Mais do que isso, a
participacdo do BIS nas decisfes internacionais estava marginalizada desde Bretton Woods e

esse evento marca a volta definitiva da importancia dessa instituicdo nas decisfes financeiras

™ Empreendimentos conjuntos de Vérias empresas sem que nenhuma perca sua personalidade juridica
e que termina uma vez que o empreendimento esteja concluido.
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internacionais. A coordenacdo dos paises centrais em torno do BIS e o papel dessa instituicdo

urge uma breve revisdo da sua historia.

O BIS sempre foi um centro dominado por ideias econdmicas ortodoxas e centrado
na defesa do capital financeiro desde sua fundacdo em 1930 com o ja estabelecido objetivo de
coordenar operagdes conjuntas dos bancos centrais de varios paises e, originalmente, também
para tratar das questbes das intermindveis dividas de guerra herdadas da primeira guerra

mundial.

O BIS tinha sido afastado do plano de decisGes no pos-guerra pela sua participacao
na economia de guerra nazista e pela predominancia das idéiaskeynesianas nos novos
formuladores politicos que se opunham ao pensamento ortodoxo da instituicdo. De fato, o BIS
quase foi fechado durante os acordos de Bretton Woods quando o governo noruegués propds
sua liquidagdo “o mais cedo possivel” e a proposta foi defendida por White e Henry
Morgenthau’?. Os banqueiros de Nova York se colocaram ativamente contra a proposta de
liquidacdo do BIS por considerar a instituicdo um importante centro da ideologia ortodoxa
que poderia facilitar a coordenacgé@o dos bancos centrais futuramente. A existéncia do BIS foi
garantida quando a instituicdo virou a responsavel fiscal pelo sistema de pagamentos intra
europeu durante o plano Marshall e posteriormente da Unido Européia de Pagamentos em
1950.

O primeiro passo importante para a retomada da centralidade dessa instituicdo foi o
papel da mesmadurante a crise do dolar de 1960 que levou a coordenacdo dos bancos centrais
em torno do BlSpara impedir a desvalorizacdo do dolar. Foi essa crise do ddlar do inicio dos
anos 1960 que levou a maior desenvolvimento institucional dooffsettingfinancing (fluxos
balanceadores) para fazer contrapeso a movimentacdes bruscas de capital de maneira que a
necessidade de controles restritos de capitais fosse reduzida. A retirada da clausula restritiva
ao uso dos fundos do FMI em 1961, que impedia o uso do fundo para balancear fluxos
especulativos de capitais, foi um importante avanco nesse aspecto assim como a maior
capitalizacdo do FMI atraves do aumento de cotas em 1964 e 1965 durante uma nova crise da
librae a organizacdo dos G-10 em torno do BIS em 1962.A volta da importancia do BIS é um
importante marco na retomada da visao ortodoxa no plano econémico global essa volta ocorre

em duas fases.

"2 Secretario do Tesouro Americano entre 1934 e 1945 durante a administracdo Roosevelt
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Retomando a crise de meados dos anos 1970, a econdmica mundial se contrai em
razdo do choque do petroleo e da crise financeira nos anos 1974 e 1975, especialmente 0s
paises mais desenvolvidos que estavam mais envolvidos, Alemanha, Reino Unido e EUA. Em
1976 a confianca retorna e os mercados voltam a se expandir. O papel do FED e dos outros
bancos centrais do G-10 atuando como emprestadores de Ultima instancia e salvadores de
instituicdes que podem colocar em crise o sistema financeiro, as chamadas “too big tofail ”,
ganharam um destaque que seria repetido a cada nova crise financeira internacional mais
aguda como a crise da divida de 1982, a quebra da bolsa de 1987 e a crise do subprime de
2008".

O ganho de espaco dos Bancos Centrais mais coordenados através dos encontros no
BIS foi importante no estabelecimento de uma ordem liberal. Isso ocorre pela alta conexao
entre os bancos, que normalmente se beneficiam de um fluxo livre de capitais, e 0s bancos
centrais cujos gerentes normalmente sdo escolhidos entre proeminentes personalidades do
setor financeiro. Embora seja verdade que grupos importantes dentro dos bancos centrais nos
paises desenvolvidos receassem inicialmente a passagem para taxas de cambio flutuante, pois
temiam os efeitos instabilizantes de tal politica que em sua visdo poderia levar a uma

repeticdo da crise dos anos 1930.

Olhando por esseangulo é dificil deixar de notar um importante papel dos governos
na instituicdo do euromercado e futuramente do sistema financeiro globalizado. A
participacdo dos governos pode ser colocada entdo em dois pontos, permissividade regulatéria
em relacdo ao euromercado por parte dos EUA e da Inglaterra que acabam impondo o regime
liberal aos outros governose operacGes de salvamento e aumento de liquidez em caso de

instabilidade financeira.

" A operagdo dos Bancos Centrais também é essencial em outras crises domésticas de menor
propor¢do como a crise das pontocom nos EUA no inicio dos anos 2000 que levou o FED a baixar os juros para
0s niveis reais mais baixos desde meados dos anos 1970, mas o papel doméstico dos bancos centrais j4 tinha sido
estabelecido anteriormente, a coordenacdo global no nivel que ocorreu foi a novidade.

74



3.2 — Sintese e decomposi¢dodos dois argumentos apresentado

Observando o resultado final do processo ndo ha duavidas de que hd uma mudanga
gradual de uma ordem mais restrita para uma ordem mais liberal com a volta da converséo
das moedas européias em 1958, o crescimento do euromercado de meados de 1950 em diante,
o fim da conversdo do dolar em 1971, inicio da livre flutuacdo cambial, ou flutuacdo suja, de
1973 em diante e da desregulamentacdo das contas de capital e financeira que comega em

alguns paises em meados dos anos 1970 e que se propaga nos anos 1980.

Nenhum autor, seja defensor do Estado como propulsor ou opositor do euromercado,
refuta essa mudanca gradual amplamente respaldada pelos fatos. A oposi¢do entre os autores
se evidencia nos motivos que levaram a essa mudanca. Para Panitch e Gindin (2012), o
préprio sistema de Bretton Woods tinha sido estabelecido desde o principio visando a criagcdo
de um mercado financeiro globalizado. Os autores consideram que as restricbes impostas
durante Bretton Woods sempre foram vistas como temporarias tendo por objetivo aguardar a
recuperacdo das economias capitalistas atingidas pela guerra e pela crise para um retorno o
mais breve possivel para a ordem liberal anterior. Panitch e Gindin sdo assim defensores dos
Estados como propulsores do euromercado e ndo identificam uma ruptura de objetivos entre o
mundo menos e mais liberal com o fim de Breton Woods. Helleiner (1994), apesar de também
defender que os Estados tém participacdo no crescimento do euromercado, reconhece que
houve inicialmente uma resisténcia ativa de alguns Estados contra a ordem liberal, resisténcia
justificada por interesses nacionais que prevaleciam até entdo e eram incompativeis com uma
ordem liberal. Para Helleiner hd uma ruptura entre os objetivos dos Estados antes e depois da
ordem liberal, ou seja, os Estados keynesianos foram tomados por idedlogos do liberalismo.
Moffit (1984) e Parboni (1980) sdo ainda mais enfaticos no embate entre os Estados e a
ordem liberal até os anos 1970, para esses autores nem mesmo os EUA teriam apoiado a
ordem liberal inicialmente. Esses serdo 0s quatro principais comentadores que serdo

confrontados nessa secao.
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3.2.1 — Os Estados Unidos

Antes de tratar do cenario internacional cabe tecer alguns comentarios sobre a
interpretacdo de Panitch e Gindin (2012) sobre a regulacéo financeira interna nos EUA ap0s a
crise dos anos 1930. Como colocado no capitulo 1, essa crise levou a restricdes nos juros que
os bancos poderiam oferecer através da regulacdo Q e nas atividades que 0s bancos poderiam
desempenhar. Cintra (1997) coloca que essas limitacfes reduziram as atividades bancarias e
atrapalharam o crescimento dessas instituicdes, embora alternativas para burlar as limitagdes
tenham sido empregadas. Limites no juros ofertados teriam reduzido a captacdo dos bancos
beneficiando outras instituicdes e formas de financiamento como o mercado de capitais. Foi
sO a partir da desregulacdo dos anos 1980 que os banqueiros teriam triunfado sobre as
regulacdes embora sé em 1999 elas tenham se extinguido completamente com a Gramm-
Leach-BlileyAct.

Para Panitch e Gindin as regula¢fes dos anos 1930 tiveram como principal objetivo
fortalecer e ndo enfraquecer a atividade bancaria. Os tetos aos juros teriam aumentado a
lucratividade dos bancos, pois ndo seria mais preciso oferecer altas taxas para concorrer com
0s outros bancos. A aproximacao do Estado americano com o sistema financeiro através de
supervisdo e aumento do poder de regulacéo e salvamento do FED teria sido benéfico para os

bancos edificando um sistema financeiro mais seguro para o crescimento dessas instituicdes.

De fato, entre 1950 e 1965 os ativos financeiros ganham espago na economia
americana reforcando, nesse periodo, a interpretacdo de Panitch e Gindin. Por outro lado a
participacdo dos bancos nesses ativos se reduz continuamente devido ao crescimento de
outras instituicdes, como colocado no capitulo 2. Em que nivel essas novas instituicdes
estavam sobre controle dos bancos é impossivel de saber. De toda maneira, entre 1965 e 1980
Vé-se uma queda na participacdo dos ativos financeiros na economia americana concomitante
com o momento em que as taxas médias oferecidas pelas instituicdes bancarias e 0s juros
nominais dos titulos da divida do governo americano esbarram ou ultrapassam os tetos para 0s

juros da regulacéo Q.

Voltando ao cenério internacional, o argumento de Panitch e Gindin (2012) esta
centrado no fato dos EUA ndo terem estabelecido controle de capitais no imediato pods-
guerra.E importante apontar que os EUA eram a poténcia econdmica absoluta do mundo

capitalista nesse momento e desfrutava de uma estabilidade que os paises arrasados pela

76



guerra ou o terceiro mundo ndo podiam oferecer. Assim sendo, mesmo sem controles de

capitais os EUA absorveriam os fluxos internacionais de capitais de qualquer maneira’™.

Para Panitch e Gindin (2012), os EUA so6 aceitaram uma ordem mais restritiva apos a
crise de 1947 na Europa. Inicialmente a tentativa de restabelecer um regime liberal detonou a
crise na Europa apés uma forte fuga de capitais para os EUA, embora a crise tenha sido
aprofundada por outros fatores como comentado no capitulo 1. Receando que a Europa
estivesse demasiadamente exposta a influéncia do socialismo e de que essa pudesse
abandonar o regime capitalista caso ndo houvesse uma significativa e rdpida melhora
econémica os EUA aceitam ajudar a reconstrucdo dessa regido e do Japédo. Desde o fim da
Segunda Guerra os EUA estavam cientes de que a URSS seria seu principal adversario no

novo cenario internacional que surgia.

A politica de reconstrucdo dos aliados promovida pelos EUA com ampla
transferéncia de capital pelo governo e apoio a transferéncia de capital americano privado
para os paises arrasados pela guerra foi essencial para que 0 mundo ndo mergulhasse em outra
crise como nos anos 1930. Até aqui Helleiner (1994) concorda com Panitch e Gindin (2012).
Para Helleiner, Inglaterra e EUA seriam protagonistas na criacdo do euromercado. Os

opositores do euromercado para Helleiner sdo 0s outros paises europeus.

Diferente de Helleiner (1994) e Panitch e Gindin (2012), Moffit (1984) e Parboni
(1980) defendem que mesmo os EUA tentaram primeiramente frear a participacdo no
euromercado. Preocupados com a saida de capitais dos EUA o governo instituiu restricdes
para manter os capitais dentro dos EUA em 1964”>. Como comentado no capitulo 2, essas
restrices foram impostas pelo DIDE, pelo IEJ e pelo PVRCE. Para Moffit e Parboni essas
restrigoes sairam “pela culatra”, pois incentivaram o sistema bancario americano a migrar
para fora do pais levando a expansdo do euromercado o que reduz a margem de manobra do
governo americano ja que esse mercado estava fora de sua jurisdicdo. Helleiner rejeita essa
hipdtese, pois esse autor pontua que essas restricbes ndo se aplicavam ao euromercado. O
Unico quesito dessas restricdes que impactava no euromercado, restricdes para empréstimos
em dolares fora dos EUA, foi abolida em 1967. Assim, se houve uma predominancia em

determinado momento que restringir seria a melhor estratégia, ela durou pouco tempo.

™ Contrariando mais uma vez a tese de que 0s capitais se movem para paises menos abundantes em

capital.

" Interessante notar que o primeiro dado do BIS sobre 0 euromercado é de 1963
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O principal motivo para os EUA serem permissivos com o euromercado segundo
Helleiner era o desejo de aumentar a demanda por délares no mercado internacional e manter
a centralidade da moeda americana que ja havia sofrido uma crise de confianga no inicio dos

anos 1960 e continua sobre pressdo conforme o déficit americano aumenta.

3.2.2 — As outras poténcias em rela¢éo ao euromercado

O posicionamento dos outros paises em relacdo ao euromercado € ainda mais dificil
de destrinchar. Existem muitos fatores que reforcam um posicionamento de oposi¢do e outros
que demonstram um posicionamento a favor por parte dos governos nacionais em relacdo ao
euromercado. No imediato pds-guerra, fora os EUA, o Unico pais que parecia ter pressa em
retomar a conversdo cambial era a Inglaterra que inimeras vezes tentou retomar a conversao,
mas desistiu em pouco tempo frente a fortes fugas contra a libra. Por fim a Inglaterra aceitou
retomar a conversdo junto com 0S outros paises europeus em 1958 com a criacdo da

comunidade econdmica européia.

Com a volta da conversdo das moedas na Europa, o euromercado comeca a se
desenvolver. Ddlares migram para fora dos EUA possibilitando a expansdo desse mercado
que é inicialmente muito reforcado pelo diferencial de juros na Europa e nos EUA. A
retomada da conversdo cambial em 1958, mesmo que somente em conta corrente, pode ser
interpretada como um importante passo liberal. Os depdsitos dos Bancos Centrais europeus e
do proprio BIS no euromercado demonstram que, ao menos inicialmente, essas instituicdes
ndo procuraram restringir o crescimento desse mercado, pelo contrario. Inclusive, a Alemanha
oferecia swaps de dolares e outras moedas a taxas facilitadas até 1964 ajudando a expanséo

desse mercado.

Por outro lado, a partir de meados dos anos 1960,houve intensificacdo da regulacéo
dos fluxos de capitais. O pico das restricdes ocorreu na transi¢cdo para o cambio flutuante
entre 1971 e 1973. Durante esse periodo 0s governos europeus e o Japdo se colocaram contra
movimentacGes que pudessem levar a flutuacdes cambiais. Foi nesse contexto do acordo
Smithsoniano que os Bancos Centrais e 0 BIS se comprometem a ndo mais depositar seus
ativos no euromercado. Embora o crescimento do euromercado ndo pare por conta das

restricdes ele é temporariamente reduzido.

Entre 1958 e meados dos anos 1960 parece haver um posicionamento pré-mercado
por parte dos outros paises com uma crescente amenizacdo das restricdes e colaboracdo dos
bancos centrais e do BIS em fornecer ddlares para o crescimento do
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euromercadocorroborando fortemente a opinido de Panitch e Gindin (2012). No entanto, esse
€ um momento ainda delicado para a economia européia, apesar da rapida recuperacao, € as
restricdes mais rigidas estabelecidas no desenrolar da crise de 1947 permanecem. O tratado de
Roma de 1957, que levou a fundacdo da Comunidade Econdmica Européia, assinado
originalmente por Belgica, Franca Italia, Luxemburgo, Holanda e Alemanha Ocidental, ja
previsse formalmente a liberalizagdo dos fluxos de capitais, 0s governos Europeus ndo lhe
deram grande atengdo até o inicio dos anos 1980 quando maioria dos paises desenvolvidos
desregulamenta o fluxo de capitais. A partir de meados dos anos 1960 comeca a aumentar o
nivel de regulacdo especialmente quando a estabilidade cambial, que ainda era cara aos
Bancos Centrais, comeca a ser ameacada. Esse segundo momento é condizente com a versao
de Helleiner (1994).

Mesmo apés a flutuacdo cambial se tornar uma realidade, em 1973, os governos
europeus e 0 Japao continuam buscando maneiras de controlar o euromercado. Quando ocorre
0 choque do petroleo em 1973 rapidamente se percebe a urgéncia de reciclar os saldos em
dolares acumulados pelos paises exportadores do Oriente Médio. Paises europeus propdem
que os saldos sejam reciclados atraves do FMI aumentando o controle dos Estados e do
multilateralismo sobre o processo. Os EUA se opdem a essa medida que acaba sendo
abandonada. Novamente em 1975 0s paises europeus, com excecdo da Inglaterra, juntos com
Japdo e Arabia Saudita, propdem que o financiamento do terceiro mundo ocorra através do
FMI. Novamente os EUA se opdem a causa que também acaba por ser abandonada. O direito
de veto que os EUA guardaram para si dentro do FMI, criado sob a tutela da supremacia
americana no pos-guerra, assim como o fato dos EUA deterem o maior sistema financeiro, a
moeda internacional, um superior poder bélico, tecnologico, e todas as vantagens de um

hegemon, garantem que seu poder de decisdo sobre todas as propostas colocadas.

Essas duas medidas de controle propostas minariam alguns dos mais importantes
canais de demanda e oferta do mercado de eurodolares e aumentaria o controle de capitais por
parte dos paises. A oposicdo americana e as propostas européias nesse periodo condizem com
a visdo de Helleiner (1994) de resisténcia desses paises a uma ordem mais liberal pelo menos

até os anos 1980.

O que teria feito as poténcias capitalistas mudarem sua postura em meados dos anos
1960 e novamente no fim dos anos 19707 Para Helleiner (1994) ndo ha mudanca em meados
dos anos 1960. Havia continuidade da vontade dos paises centrais de controlar os capitais e

manter autonomia doméstica em relacdo aos efeitos perturbadores de acelerados fluxos de
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capitais e variagdo cambiais. A retomada da conversdo das moedas em 1958 e a participacdo
dos bancos centrais no euromercado ndo € sequer discutida por esse autor sendo colocados

somente como acontecimentos.

Enquanto para Panitch e Gindin (2012) os movimentos mais liberalizantes séo
apenas continuidade de um plano maior de liberalizagdo do movimento de capitais no longo
prazo. Ja as leis mais restritivas dos anos 1960 e 1970 sdo entendidas, em parte, exatamente
como foram as restricbes ap0s a crise de 1947: como 0s outros paises centrais ainda tinham
um pequeno mercado financeiro e uma construcdo econémica fraca deveria ser papel dos
EUA financiar e aumentar a integracdo financeira permitindo, caso necessario, restricbes

contra o seu mercado.
3.3 — Causas das instabilidades internacionais e triunfo liberal

As crises das moedas que levaram as flutuacGes cambiais e ao fim de Bretton Woods
ndo sdo consequéncias dos conflitos entre os Estados nacionais segundo Panitch e Gindin
(2012). Para esses autores sempre foi objetivo dos EUA fortalecer a classe financeira” fora
dos EUA com crescente integracdo econdmica de maneira que essa Ultima ajudasse na criacao
de uma ordem financeira global e liberalizada em oposicdo ao socialismo ou a um capitalismo

fechado financeiramente como tinha sido o caso da Alemanha nazista.

O conflito para Panitch e Gindin (2012) esta entre as classes trabalhadoras e
burguesas dentro dos Estados nacionais. A principal contradicdo da ordem de Bretton Woods
teria sido fornecer uma economia de pleno emprego com o crescente welfarestate’’. Na
segunda metade dos anos 1960 as taxas de emprego cairam para niveis muito baixos com uma
série de conseqliéncias sobre as economias centrais. Como demonstra Marglin e Schor (1984)
0 aumento da luta pelos trabalhadores contra o processo de controle do trabalho conhecido
como taylorizagdo comecou a resultar em menos horas de trabalho, menor produtividade e
maiores salarios a partir do inicio dos anos 1960. Esse ganho de espa¢o dos trabalhadores esta

diretamente relacionado com o aumento do emprego nesse periodo.

®panitch e Gindin tratam classe financeira, burguesa e capitalista como idénticas em questio de
interesses e estratégias.

" Os motivos do crescente welfarestate sio muitos ndo podendo ser dissecados nesse trabalho. Pode-
se citar a necessidade de oferecer uma situacdo social melhor para a geracdo que sofreu os guerra e da crise dos
anos 1930 assim como mostrar que os Estados capitalistas tinham uma boa alternativa ao comunismo.horrores da
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Para Panitch e Gindin (2012) e Marglin e Schor (1984) é o aumento do poder de
barganha dos trabalhadores e logo da intensificagdo da luta de classes que leva os capitalistas
a acelerar a correcdo dos precos levando ao aumento da inflagdo. O aumento da inflacéo é a
principal causa da instabilidade cambial para Panitch e Gindin (2012), pois comeca a gerar
desconfiangas em relacdo ao valor das moedas ja que ha um diferencial crescente entre as
inflacbes dos paises centrais. Os autores ndo deixam de reconhecer que a necessidade de
manter os aliados americanos crescendo para que esses criassem um muro de contencéo
contra 0 comunismo tenha desempenhado um papel importante no aumento de délares no
exterior e que esses tenham sido posteriormente utilizados para forcar flutuacbes cambiais.
Embora inicialmente o ganho dos trabalhadores ndo tenha reduzido o nivel de investimento

nas economias centrais esse cenario muda com o primeiro choque do petréleo.

O aumento do preco do petroleo aumentou consideravelmente o custo de producao
isso, somado a queda de produtividade, com significativas correcBes salariais levou a uma
queda no lucro e na taxa de lucro, o motor do capitalismo segundo a interpretacdo econdémica
marxista. As correcdes se precos ndo acompanharam esses outros fatores deixando a

apropriacdo de renda dos capitalistas mais baixa e a inflagdo mais alta.

Panitch e Gindin (2012) acrescentam outro curioso fator para a crise de Bretton
Woods. Para esses autores o nacionalismo desenvolvimentista do terceiro mundo
especialmente entre 1960 e 1970, também relacionado a luta do capital contra 0 comunismo
em nivel global, levou a crescentes expropriacdes por parte do terceiro mundo de
investimentos americanos em seus territorios. Essas expropriagcdes cresceram de oito por ano
no inicio dos anos 1960 para 17 no final dos anos oitenta até 56 por ano em 1975. Essas
expropriaces foram, segundo afirmado por Fowler, Secretario do Tesouro Americano de
1965, a maior ameaca a ordem capitalista. Os autores ndo especificam que expropriacdes
seriam essas, mas provavelmente estdo mais ligadas a nacionalizacdo das empresas de
petréleo no Oriente Médio no periodo que de fato reduziram a margem de lucro das empresas

petroliferas na regido embora “ameacar a ordem capitalista” pareca claramente um exagero.

O inicio da liberalizacao financeira foi assim segundo Panitch e Gindin (2012) uma
continuidade de um plano engendrado desde Bretton Woods. Visdo muito diversa é
apresentada por Helleiner (1994). Para esse autor o triunfo da viséo financeira a partir do final

dos anos 1970 esta ligado com trés causas.

A primeira é que o ideéario ortodoxo pro-liberalizacdo e contra o welfarestate ganha

espaco com o péssimo desempenho econdmico de estagnagdo com inflagdo nos anos 1970 nos
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principais paises capitalistas. Nos EUA esse pensamento culminou internamente no fim das
restricoes ao movimento de capitais em 1974 e no
DepositorylnstitutionsDeregulationandMonetaryControlAct de 1980 que levou a ampla
desregulacdo financeira com o fim de tetos para os juros e do fim de véarios limites para a
expansdo bancaria e a desregulacdo ainda seria aprofundada posteriormente. Em relacdo ao
contexto internacional o ganho de espaco desse pensamento levou os EUA a defender

abertamente a liberalizacdo dos fluxos de capitais nos anos 1970.

A segunda causa ressaltada por Helleiner (1994) esta relacionada a pouca resisténcia
publica as politicas liberalizantes dos movimentos de capital. Muitos atores politicos se
surpreenderam como o fim abrupto das restricdes aos movimentos de capitais ndo provocaram
reacdo popular a despeito da pertinéncia dessas politicas no tipo de politica que econdmica
que pode ser adotada em cada pais, como visto, politicas fiscais expansivas poderiam ficar
ameacadas. Essa postura se difere muito da resisténcia que os trabalhadores impuseram diante
da queda dos salarios nos anos 1970 e inicio dos anos 1980 que resultaram numa explosao de
greves contida pelos novos governos conservadores (Helleiner ndo conecta essa explosao de
greves com a ordem financeira mais liberal). O autor argumenta que a falta de reacdo popular
pode ser explicada por dois fatores. Primeiro, o desconhecimento do publico em relacdo aos
impactos desse tipo de politica econdmica que seriam mais complexos. Segundo, ao fato da
liberalizacdo ndo atingir diretamente um grupo social especifico, sendo seus efeitos mais

dispersos macroeconomicamente.

A terceira e ultima causa foi a crescente influéncia do ideario ortodoxo ja colocada
anteriormente. Os trés motivos apontados por Helleiner (1994) para a predominancia da viséo
liberal apos 1980 foram: O especial interesse e influéncia dos paises que passaram a hospedar
0s maiores mercados financeiros EUA, Inglaterra e Japdo. A desregulacdo competitiva, ja
mencionada, em que 0s paises passam a disputar os fluxos financeiros com regras cada vez
mais liberais de maneira que seu mercado pareca mais atrativo e possa desfrutar das

vantagens desse fluxo de capitais.

Em 1984 a Dinamarca e a Franca acabam com os controles de capitais, essa ultima
depois de grande resisténcia, em 1986, a Holanda, pouco depois a Alemanha. Em 1988 todos
0s membros da comunidade européia se comprometem em abolir os controles de capitais em
dois anos. Trés fatores facilitaram o fechamento do acordo de 1988. O primeiro foi a
expansdo do crédito e o comprometimento dos Bancos Centrais europeus de intervirem no

Sistema Monetario Europeu em caso de risco sistémico setembro de 1987. O segundo foi
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asuperacdo de uma série de propostas de leis contra a evasao fiscal que reduziriam o livre
movimento de capitais. Essas propostas acabaram caindo pela resisténcia da Inglaterra,
Luxemburgo e Alemanha Ocidental. Os paises escandinavos também concordam em reduzir
suas restricdes em 1989 e 1990 para se juntar a comunidade Européia e concorrer com 0

mercado financeiro londrino.

O Japédo também entra nesse percurso nos anos 1980 sob pressdo dos americanos e
dos imensos a saldos em ddlares acumulados desfazendo regulacfes que operavam desde 0s
anos 1930. Em 1984 o acordo com os EUA em relacdo a paridade yen-dolar ja previa o
processo de desregulacdo que se torna amplo antes do fim da década. Australia e Nova
Zelandia também desregulam o controle de capitais em 1984 e 1985.

Em maio de 1989 o CodeofLiberazationof Capital Movements da Organisation for
EconomicCo-operationandDevelopment (OECD), que sempre abrangeu os principais paises
capitalistas, passa a defender a liberalizagédo de todo o tipo de movimentacgéo internacional de
capital, inclusive os de curtissimo prazo. Esse cédigo, estabelecido em 1961 na fundagdo do
OECD tinha por objetivo defender somente fluxos de capital relacionados a investimento
externo direto (IED), ou seja, movimento de capitais entendidos como produtivos em
oposicdo aos especulativos. Mesmo originalmente visando IED esse codigo foi alvo de uma
série de restricdes pelos paises assinantes que temiam ficar impossibilitados de impor maiores
controles sobre os movimentos de capitais na década de 1960. E o triunfo final da visao

liberalizante.

Fica claro que a despeito de se entender a trajetoria da economia do pds-guerra como
um continuo dentro de uma ideia original liberal e de reforco da ordem burguesa internacional
(PANITCH & GINDIN, 2012; MARGLIN & SCHOR 1984) ou alternativamente uma
mudanca de orientacdo dos Estados nacionais (HELLEINER, 1994; MOFFIT, 1984;
PARBONI, 1980), e por conseguintes politicas econémicas, a partir da crise do final dos anos
1960, e, também nesse caso, reconhecendo a relevancia de tensdes inter-estatais. Ha dois
pontos claros de convergéncia: em nenhum momento a politica econdmica se fez sem uma
forte intervencéo estatal; essa intervencao ndo € vista como um corpo exdgeno a um sistema
de agentes atomizados e racionais e sim como um componente fundante e central do préprio
funcionamento da economia de mercado. Em segundo lugar, fica evidente que o final dos
anos 1970 marca, ao menos, uma aceleracdo da velocidade de implementacdo de medidas

liberais que aproximaram o sistema capitalista de sua versao pré-crise de 1929.
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CONCLUSAO

No capitulo 1mostrou-se um movimento pendular da ordem econdmica capitalista no
século XX. Inicialmente, a partir da crise de 1929, ocorre uma mudanga na direcdo de um
capitalismo mais regulado, com intervencéo estatal direta maior. Esse movimento forjou um
padrdo ou, mais especificamente, uma forma de capitalismo que ordenou as estruturas
domésticas nos EUA como também a arquitetura produtiva e financeira internacional. Sendo
0 marco desse movimento nos EUA o New Deal reestruturado pela guerra e a regulagéo
financeira dos anos 1930. No cenario internacional a influéncia americana foi central para o
estabelecimento da nova ordem sendo marco dela o encontro de Bretton Woods e as medidas
que lhe sucederam no final da década de 1940. Aos poucos essa ordem vai apresentando
desgastes de origem econémica e politica.

Os anos 1970 marcam a eclosdo dessas tensdes crescentes, um periodo conturbado na
economia global com o término do padrdo ouro, inicio de um regime de taxas de cambio
flutuantes e explosao dos fluxos internacionais de capital somados aos choques do petrdleo e
inflagdo nos paises centrais. O padrdo internacional de crescimento e ordem das economias
capitalistas que tinha sido previamente organizado pelos EUA como poténcia dominante no

p0Os-guerra entra em colapso marcando o fim da “era de ouro” do capitalismo.

Como apresentado no capitulo 2, foi nesse contexto que o euromercado se expandiu
sendo alimentado por praticamente toda nova instabilidade na economia global. O explosivo
crescimento do euromercado pode ser considerado o renascimento das finangas globais ap6s o
interregno criado pela crise dos anos 1930. Restricdes nos movimentos de capitais e novos
controles ndo impediram a expansao desse mercado de dolares expatriados, ao contrario, em

boa medida foram seu combustivel.

O capitulo 3 buscou contrapor duas visGes sobre as contradi¢bes criadas no
euromercado. Uma visdo que coloca os Estados como opositores ao euromercado e
consequentemente a um sistema mais liberal e uma visdo que coloca os Estados como
defensores do euromercado. Apontou-se que as duas visdes percebem uma mudanca de
postura em relacdo a ordem mais liberal e ao euromercado. Na década de 1980, como se viu,

nenhum pais central se opde ao mercado liberalizado.

Assim a verdadeira distin¢do entre essas duas interpretacdes foi colocada em que

uma delas, a que vé Estados como pro-desregulacdo, ndo existiria uma ruptura nos objetivos
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dos Estados nacionais na mudanga de uma ordem menos liberal para uma mais liberal dos
anos 1980 em diante. Essa interpretacdo defendida por Panitch e Gindin (2012) entende que
um momento conjuntural de fraqueza de alguns velhos centros capitalistas (Europa),dada a
Segunda Guerra Mundial, e a ameaga comunista foram os Unicos motivos que levaram 0s
Estados nacionais a aceitarem uma ordem mais restrita temporariamente. Para esses autores
de inspiragdo marxista era do interesse da burguesia americana fortalecer a burguesia dos
outros paises centrais através da integracdo financeira e por isso o euromercado seria sempre
reforcado, mesmo que, de maneira contingencial, restricdes financeiras para permitir o

crescimento mais veloz dos Estados atingidos pela guerra fossem aceitos.

Enguanto a outra interpretacdo, que vé os Estados como opositores do euromercado,
foi dividida em duas versdes. A de Helleiner (1994) defende que, enquanto os Estados Unidos
e a Inglaterra incentivaram sempre o crescimento do euromercado, Japdo e outras nacgoes
européias se colocaram contra a sua expansdo enquanto puderam. O euromercado atrapalharia
0S objetivos nacionais dessas nacOes distorcendo a execucdo do welfarestate, da politica
cambial e/ou inflacionaria interna. Uma vez que a estabilidade cambial com o fim de Bretton
Woods foi abandonada a pressao pela liberalizagéo teria comecado a vencer a resisténcia das
demais nacdes. Em especial porque movimentos volumosos de capital comecaram a
beneficiar nacBes mais abertas financeiramente levando a um irresistivel impulso a

liberalizacao.

A outra versdo dessa segunda interpretacdo defendida por Parboni (1980) e Moffit
(1984) colocam que nem os EUA teriam apoiado o sistema mais liberalizado. A resisténcia
das nacdes teria sido vencida por um desenvolvimento do mercado que escapou ao controle

das mesmas a ponto de ndo haver mais saida.

Finalmente as duas interpretaces foram revistas, na ultima secdo do capitulo 3, para
procurar as causas das instabilidades no cenério internacional segundo cada uma delas. A
interpretacdo dos Estados como defensores do euromercado de Panitch e Gindin (2012)
coloca que o0 aumento de poder de barganha dos trabalhadores no contexto da aproximacéao do
pleno emprego, dentro dos Estados Unidos e dos outros paises centrais, levou a uma
intensificacdo do conflito de classes e do aumento da inflagdo. Esse aumento de inflacdo e
reducdo do lucro capitalista gerou instabilidades internas e externas que forcaram o

rompimento da ordem mais restrita de Bretton Woods.

Para Helleiner (1994),Parboni (1980) e Moffit (1984) foi a intensificacdo da

concorréncia internacional a partir da recuperacdo dos outros centros capitalistas atingidos
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pela guerra que levou a essas instabilidades. A discordéncia entre os objetivos internos de
cada pais teriam levado ao fim de Bretton Woods.
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