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Introdugao

Com a desestruturagdo do sistema de Bretton Woods, uma série de
transformagbes na economia mundial conformou uma nova etapa do processo de
internacionalizagdo do capital’. Dentre essas transformacbes as que
particularmente nos interessam sfio aquelas ocorridas no regime monetario € no
sistema financeiro, ou seja, na volta, a partir de meados da década de 1960, dos
fluxos financeiros internacionais, na substituicdo das taxas de cambio fixas pelas
flutuantes e na alteragéo do sistema de financiamento, que passou de um sistema
baseado no credito bancario para as finangas diretas. Pois, conforme ressaltam
Tavares e Fiori, “a dimensdo essencial e inovadora desta nova etapa da
internacionalizagao capitalista se concentra no campo financeiro, no qual se
desfizeram as fronteiras entre as moedas e 0s capitais, permitindo uma verdadeira
universalizagao do capital financeiro” (TAVARES e FIORI, 1997: 9).

Esse fenémeno de maior integragao dos sistemas monetarios e dos
mercados financeiros nacionais, conhecido como globalizagao financeira, € o tema
dessa monografia. A globalizagéo financeira € resultado de dois processos que
ocorreram simultaneamente e se retro-alimentaram: 1) aumento da mohbilidade
internacional do capital, devido a abertura dos mercados nacionais ao exterior, e;
2) desregulamentacao financeira. A globalizagdo das financas significou a criagéo
de um mercado  mundial de  dinheiro.  Ademais, ocorreu a
“descompartimentalizagaoc dos mercados”, ou seja, 0s mercados monetario,
financeiro, cambial, entre outros, que funcionavam separadamente, passaram a
constituir subconjuntos de um mercado financeiro global. Com estas mudancas,

agueles que investe ou toma recursos emprestados podem buscar as melhores

" A expressdo internacionalizaggo designa o “conjunto de processos que tecem relagbes de
interdependéncia entre economias nacionais” (CHESNAIS, 1995: 4). Entre estes se incluem as
importactes e as exportactes, os fluxos de Investimento Direto Externo, de capital financeiro e de
fecnologia.



condi¢cdes, ndo encontrando obstaculos para transitar de um titulo a outro, de uma
moeda a outra ou de um instrumento de cobertura de risco a outro.

De acordo com a visao dominante, a globalizagdo foi "imposta pelo livre
jogo das leis do mercado” (CHESNAIS, 1995: 3), sendo, por essa razio,
inevitavel. Aos paises a Unica op¢ao seria se adaptarem sem exercer qualquer
tentativa de controlar o processo. No entanto, a globalizagao financeira recebeu
grande impulso dos principais Estados Nacionais através das politicas de
liberalizagdo e desregulamentacéo financeiras, as quais acabaram por limitar a
capacidade destes de realizar politica econémica.

A discussdo dos limites impostos a execucdo da politica econémica é,
precisamente, o objetivo dessa monografia. Apresentaremos a discussao presente
em Chesnais (1998b), Braga (1998 e 2000b) e Belluzzo e Coutinho (1996 e 1998),
a fim de discutir a idéia de que a dinamica dos mercados globalizados e
desregulamentados condiciona a evolugdo das politicas econdmicas, retirando
autonomia dos Estados Nacionais. Dedicaremos maior énfase as limitagoes a que
esta sujeita a politica monetaria. S&o exemplos dessa menor autonomia a atuagao
do Federal Reserve, no sentindo de garantir a liquidez necessaria para conter o
movimento de desvalorizagdo dos ativos em 1987 e a submisséo do Meéxico na
crise de 1994 as condicionalidades impostas pelo FMI a fim de obter a ajuda
necessaria para lidar com a fuga de capitais.

O trabalho divide-se em trés partes. Na primeira parte, realizamos uma
recuperacdo histdrica do processo de formagao das finangas de mercado
globalizadas, procurando mostrar o processo de fortalecimento do capital
financeiro. Na parte seguinte, nosso foco passa a ser a forma de comportamento
dos investidores institucionais e dos bancos no periodo de globalizagéo financeira.
Buscaremos mostrar que seus comportamentos sdo predominantemente
especulativos e que estes acentuam a instabilidade do sistema econdmico. Na
parte 3, apresentamos a dindmica do ciclo no atual contexto econdmico, para,
entao, retomarmos a discussao acerca dos limites impostos a condugao da politica

econdmica, dando maior énfase a politica monetaria.



Parte 1 - Ascenséio das finangas globalizadas

1. Introdugao

Nessa primeira parte estamos preocupados em realizar uma recuperacéo
histérica do processo de surgimento das financas de mercado giobalizadas.
Procuramos enfatizar tanto os desequilibrios surgidos, a partir do final da década
de 1960, que levaram a desestruturacio do sistema de Bretton Woods, quanto a
adoc8o de politicas de liberalizagdo e desregulamentacio financeiras, inicialmente
pelos Estados Unidos e pela Inglaterra, mas que em seguida se impuseram aos
demais paises avangados, chegando por fim a periferia do sistema, como os
responsaveis por essa nova dinamica monetério-financeira.

Antes de iniciarmos essa recuperagao do historico das financas, ha uma
se¢do que trata do papel da moeda, do crédito e dos bancos na economia
capitalista. Ela enfatiza a relagdo entre esses trés elementos constitutivos do
sistema capitalista e o processo de determinagdo da renda. Sua finalidade é
colaborar para a compreenséao das dificuldades impostas ao funcionamento do
lado real da economia pela dindmica dos mercados financeiros desregulados e
internacionalizados no que diz respeito a condugao da politica monetaria.

Na segunda secdo tratamos da génese das financas de mercado
globalizadas. Essa segdo divide-se em quatro subsec¢des. Na primeira delas
tratamos do processo de expansao do Euromercado nas décadas de 1960 e 1970,
a fim de demonstrar que seu desenvolvimento representou o primeirc movimento
no sentido de contrariar as restricdes impostas ao funcionamento do sistema
bancario e os controles de capital. Na subsec¢éo seguinte, tratamos das mudancgas
que ocorreram no sistema de financiamento dos Estados Unidos, a partir do inicio
da década de 1960. Essas transformacdes, no pais que detém até hoje a moeda
internacional, indicam a direg@o que o movimento das finangas iria tomar no ultimo
quarto do século XX e nesse inicio de século. A terceira subsegao trata da

substituicdo das taxas de cambio fixas pelas flutuantes e do impacto das taxas de



cambio flexiveis, ou seja, aumento da especulacdo e da volatilidade. Por fim, a
ultima subsecéo trata do movimento de enfraguecimento e recuperagao do papel
do délar como moeda internacional, responsabilizando a mudanca de orientagéo
da politica econdmica norte-americana, no final de 1979, pela mudanca em
diregdo as finangas diretas, pelo impulso que deu ao processo de securitizagio® e

ao desenvolvimento de derivativos financeiros.

2. Dinheiro, Crédito e Bancos na economia capitalista

Antes de tudo, por estar na raiz de nosso interesse pela globalizagdo
financeira e para facilitar o entendimento do impacto das transformacgdes
discutidas, é preciso entender qual o papel do dinheiro, do crédito e dos bancos
numa economia capitalista. Esta dltima entendida como um sistema social de
producdo em que o objetivo dos proprietarios do capital, que atuam de maneira
independente uns dos outros e que estdo submetidos a sangéo, quanto ao valor
de suas mercadorias e ativos, promovida anonimamente pelo mercado, & a
acumulagio de riqueza em sua forma universal, o dinheiro. “O dinheiro &, portanto,
fundamento das relagbes entre os produtores independentes e, por outro lado, o
Unico critério quantitativo admissivel para a avaliacio do enriquecimento privado”
(ALMEIDA e BELLUZZO, 2002: 28). E essa a dupla natureza do dinheiro numa
economia capitalista.

Devido a essa dupla natureza, o dinheiro aparece como a unidade de trés
funcoes: unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor. As duas
primeiras fungbes estio ligadas a primeira dimensdo do dinheiro, a saber, a

qualidade de ser fundamento das rela¢des entre produtores independentes. Sao

Zup securitizagdo &, em sinto amplo, o processo pelo qual empresas produtivas, bancos, demais
empresas financeiras e governos emitem titulos de divida com inimeras finalidades, envolvendo e
interligando, desta forma, os chamados mercados crediticio, de capitais, de derivativos (swaps,
opcées e futuro). Ela € uma modalidade financeira que torna os titulos negociaveis, flexibiliza
prazos e taxas de rendimento, adaptavel a maltiplos agentes, funcional a administragéo de riscos,
substituta dos empréstimos bancarios e, ac mesmo tempo, propicia acs bancos na captacac de
fundos™ (BRAGA, 1997: 198).



essas duas fungbes que permitem a realizagdo do reconhecimento social -ou
julgamento pelo mercado ~ do valor das mercadorias e dos ativos pertencentes
aos diversos individuos que atuam separadamente. Ja a fungéo de reserva de
valor, segundo a qual o dinheiro se pretende uma medida estavel de valor capaz
de transportar poder de compra do presente para o futuro, estd ligada & segunda
dimens&o dinheiro, qual seja, a de objetivo e critério de avaliagado do
enriqguecimento privado. Ela corresponde a uma busca inalcangavel de certeza
quanto ao valor da riqueza.

Num sistema econdmico e social no qual s0 € possivel o enriquecimento
privado ap6s o reconhecimento social do valor das mercadorias e dos ativos, tanto
a produgdo de mercadorias quanto a posse de ativos séo apostas, realizadas em
condigbes de incerteza, por produtores e detentores de riqueza de que estas
formas pariculares de riqueza serdo capazes de serem convertidas em dinheiro,
com a recuperacao dos custos monetarios incorridos acrescidos de uma margem
de lucro.

Ademais, atualimente os sistemas monetarios sao fiduciarios, ou seja, “seu
funcionamento e reprodugéo estdo fundados na confian¢a dos possuidores de
rigueza quanto a observancia, pelos bancos centrais, das regras e praticas que
impdem limites a monetizagdo das dividas privadas e publicas” (ALMEIDA e
BELLUZZO, 2002; 32). Entao, além da possibilidade de que a conversao em
dinheiro n&o se realize no fodo ou em parte, existe o risco de que o valor do
dinheiro esteja ameacado pela inflagéo, corroendo sua capacidade de atuar como
reserva de valor. Portanto, essa aposta ainda deve supor que serao preservadas
as regras de gestao da moeda, ou seja, os limites a que aludimos acima.

Entao para que o processo produtivo entre em andamento e para que a
aquisicao de novos ativos prossiga, ou de forma mais geral, para que as decisées
capitalistas sejam tomadas, € necessario, além de que os agentes tenham
expectativas otimistas quanto a possibilidade de conversao das formas de riqueza
especificas no equivalente geral, que o regime monetario, que € o conjunto de

regras e convengbes que disciplina e da sentido a rivalidade irredutivel presente



na busca do lucro privado, goze da confianga dos agentes econdmicos. Nas
palavras de Almeida e Belluzzo, “o metabolismo da troca, da produgdo, dos
pagamentos depende do grau de certeza na preservagdo da forma geral do valor,
que deve comandar cada ato particular e contingente” (ALMEIDA e BELLUZZO,
2002; 27). Pois a moeda, enquanto reserva de valor, € a Unica forma de
transportar poder de compra do presente para o futuro, e, portanto, constitui o elo,
mesmo que precario, entre esses dois periodos.

Apds explorarmos o papel do dinheiro na economia capitalista, vejamos
qual o papel do crédito e do sistema bancario. Pretendemos explicitar que o
crédito € o endividamento séo imprescindiveis para a realiza¢éo da reproducéo
ampliada do capital para, em seguida, tratarmos das fungdes atribuidas ao
sistema bancario.

Sem nos preocuparmos em oferecer extensas explicagdes, adotaremos o
Principio da Demanda Efetiva, segundo o qual os niveis de renda e de emprego
da economia s&o determinados pelas decisées de gastos dos capitalistas. Essas
decisbes, como vimos, dependem das expectativas dos produtores quanto ao
comportamento da demanda por seus produtos.

Ademais, aceita-se a hierarquia de gastos proposta pelo conceito de
multiplicador: as decisdes de investimento determinam o volume de bens de
consumo a serem produzidos, na versao de Keynes, ou, na versao de Kalecki, as
decisdes de investimento determinam o lucro.

Entdo, se o lucro resulta das decisfes de investimento dos capitalistas, para
gue o primeiro cresga 0s empresarios devem gastar/investir uma quantia maior do
que o lucro corrente. Portanto, apenas se a classe capitalista como um todo gastar
além do lucro corrente, os lucros do periodo seguinte poderédo ser maiores do que
08 do periodo corrente.

Mas o gque permite que a classe capitalisita entre em déficit corrente, ou
seja, gaste além do lucro? E o sistema bancario, administrador da moeda e dos
fundos financeiros da sociedade, que, por sua prerrogativa de criar moeda, pode

viabilizar as decisbdes tomadas peios capitalistas através da concessdo de crédito.



Ao conceder crédito o sistema bancario abre mao da liquidez e assume o
rsco de que as expectativas que conduziram aquelas decisdes ndo se
concretizem. Isto pode ocorrer por duas razdoes. Em primeiro lugar, como as
decisbes sdo tomadas de maneira independente, o comportamento do gasto
capitalista como um todo pode frustrar as expectativas de recebimento de um fluxo
positivo de renda ou de valorizagao dos ativos. Uma segunda possibilidade & que
as condicbes de demanda daquela mercadoria ou ativo especificos se mostrem
diferentes do esperado,

Se as expectativas se concretizam, a realizacdo do gasto, ao gerar renda
para o devedor, permite que este honre os compromissos relativos ao
financiamento obfido. “O prosseguimento do processo de aumento do
investimento e do endividamento permite, portanto, servir a divida passada. Isto
significa que a economia deve gerar divida no presente para que a divida passada
possa ser honrada. Nesse sentido, o investimento gera um rastro de dividas”
(ALMEIDA e BELLUZZQ, 2002: 67).

Portanto, de tudo que foi visto, podemos concluir que, o sistema bancario
exerce duas fungdes. A primeira delas refere-se a seu papel de administrador do
dinheiro e consiste em preservar o valor do dinheiro. Para isso ele deve obedecer
as regras de criagdo e destruicdo de moeda. A segunda relaciona-se a seu papel
de administrador de empréstimos e consiste em garantir a flexibilidade e a

liguidez necessarias para que o processo produtivo prossiga.

3. A génese das finangas de mercado globalizadas

O contexto mais geral da emergéncia das finangas de mercado
globalizadas relaciona-se a desestruturacio das relagdes comerciais, produtivas,
tecnolégicas e financeiras nascidas do acordo de Bretion Woods, que haviam
permitido o crescimento rapido e duradouro no periodo que se estende do final da
Segunda Guerra Mundial ao inicio dos anos 1970, conhecido como “Anos

Dourados”.



Varios foram os elementos responsaveis pela prosperidade do péds-guerra.
No plano interno, destacam-se: 1) o regime de taxas de cambio fixas; 2) os
sistemas financeiros administrados; 3) as politicas econémicas keynesianas e; 4)
a relacdo entre salario e crescimento da produtividade. No plano internacional,
destaca-se a combinagéo virtuosa entre a busca dos objetivos norte-americanos
propiciada pela posi¢ao de moeda de reserva desfrutada pelo déiar, e a adogao de
politicas econdmicas expansionistas e de esfratégias de crescimento neo-
mercantilistas pela Europa e pelo Japgo, O regime de taxas de cambio fixas com
controle de capitais impedia que choques instabilizadores fossem transmitidos as
taxas de juros. Dessa forma, garantia-se um amplo raio de manobra para politicas
nacionais orientadas para o crescimento e a obtengao do pleno emprego.

Os sistemas financeiros administrados, baseados no crédito bancario,
garantiam o financiamento da acumulag&o e do consumo a taxas de juros baixas.
Isso era possivel pois os bancos privados soffiam regulamentagio estrita e
existiam tetos para as taxas de captacdo e de empréstimo. Ademais, esse
“sistema de finanga regulada apresentava grande capacidade de recompor as
dividas entre as empresas € os bancos e flexibilidade no que diz respeito ao
acesso a liquidez junto ao Banco Central” (BELLUZZO, 1997: 170).

Por sua vez, as politicas econémicas keynesianas garantiam maior
previsibilidade as decisées de gasto capitalistas e o crescimento dos salarios reais
assegurava a progressao da demanda por bens de consumo, especialmente
duraveis.

Por fim, a posigao desfrutada pelo délar na ordem monetaria internacional
de Bretton Woods, ao colocar os Estados Unidos na posi¢do de “bangueiro do
mundo” — responsavel pela provisdo da liguidez internacional -, dava-lhes o
beneficio da senhoriagem, permitindo que esse pais perseguisse seus objetivos,
0s quais podem ser classificados em:

1. Estratégicos/Militares: os Estados Unidos arcaram com a maior parte

dos custos militares relacionados a disputa com a Uniao Soviética; como

veremos, os gastos relacionados a Guerra do Vieina desempenharam
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um importante papel na deterioragao da situagdo do Balango de
Pagamentos dos Estados Unidos.

2. Econdmicos: expansao da inddstria norte-americana e generalizacéo do
modo de produgao fordista, especialmente via investimento direto
externo;

3. Financeiros: crescimento dos bancos norte-americanos.

A perseguicao desses objetivos, além de conduzir a4 expanséo da economia
norte-americana, aumentava sua demanda por produtos importados e permitia o
acesso dos demais paises ao mercado financeiro dos Estados Unidos. Isso
possibilitou a adoc&o pela Europa e pelo Japdo de politicas econdémicas
expansionistas e de estratégias de crescimento neo-mercantilistas, responsaveis
pela reconstrugdo de seus sistemas industriais e que irlam minar o dominio
absoluto dos Estados Unidos. (BELLUZZO, 1995)

Tal arranjo institucional virtuoso em termos de crescimento econdmico so é
explicado se levarmos em consideracdo os traumas provocados pelas duas
Grandes Guerras, em cuja raiz se encontram motivagbes econdmicas, pela
Grande Depressdo dos anos 1930, que revelou a violéncia das leis econdmicas, e
pelo Nazi-fascismo, © qual representou “a vingang¢a do politico contra as
pretensées de autonomia do econdmico” (BELLUZZO, 1995: 11).

A grande licdo das primeiras décadas do século XX & que o capitalismo, se
se pretendesse manter o ambiente democratico e o préprio capitalismo, deveria
ser alvo de regulamentacdes publicas que visassem a garantir um amplo raio de
manobra para as politicas econémicas nacionais com o objetivo de garantir o
pleno emprego e o crescimento dos salarios reais.

No entanto, a partir de meados da década de 1960 esse arranjo, assim
como o pacto social que legitimava a maior intervencéo estatal, comecgou a
desmoronar. Como veremos a seguir, a expansao da massa de capitais em busca
de valorizag&o na esfera financeira esteve fortemente relacionada as dificuldades

enfrentadas para a reprodugédo ampliada do capital na esfera industrial e a reacéo
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do capital financeiro no sentido de contestar as regulamentagées impostas ao
funcionamento do sistema bancario.

No final dos anos 1960, a reconstrugdo das economias européias e
japonesa j& estava concluida e os Estados Unidos haviam, portanto, perdido a
hegemonia industrial. O acirramento da concorréncia intercapitalista veio
acompanhado de queda na lucratividade das industrias e de reducio do ritmo de
crescimento da produtividade, o que levou a estagnacéo dos salarios. Esse novo
cenario levara ao florescimento das finangas e a estagflacao.

A piora da performance econdmica mundial foi acompanhada de um hoom
da atividade bancaria. Em um momento de estagnacio de lucros e saldrios, os
empreéstimos sao a forma encontrada para compensar a perda de renda. Mas um
aumento dos empréstimos num momento de gueda da renda sO pode levar a
problemas com servigo da divida e a piora do balango dos bancos.

Essa flexibilidade do sistema financeiro, que permitiu a expansao dos
empréstimos, esta, como ja apontamos, relacionada & estrutura de regulagéao da
moeda e do sistema bancario vigente na época. Ela impunha que as tensdes
macroecondmicas fossem reabsorvidas pela emissdo monetaria e pela inflagéo e
por politicas keynesianas compensatorias.

O Banco Central ao proporcionar facil acesso a liquidez, garantindo, dessa
maneira, a capacidade do sistema bancario de financiar continuamente o gasto
excedente dos tomadores de crédito, somada as politicas de sustentacdo da
demanda do governo, colaboraram para o crescimento sustentado do péds-guerra,
mas também explicam a estagflagio da década de 1970. A estagflagéo deve ser
entendida como uma forma de crise mais gradual € moderada, em contraposicio
aos ajustes deflacionarios das dividas que teriam levado a uma imensa queima de
capital.

O processo inflacionario responsével pela sustentagao durante um longo
periodo do capital industrial veio a enfraquecer o capital financeiro. Os bancos nédo
conseguiam, devido a imposicao de tetos para as taxas de juros nominais,

compensar, atraves da elevacao das taxas de juros cobradas, a aceleragéo da
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inflagdo. Alem disso, a medida que o crédito se expandia, cresciam os riscos
envolvidos nas operagbes de empréstimo, uma vez que “as taxas de servico da
divida de um nimero crescente de devedores comegou a aumentar de modo
significativamente mais rapido que seus rendimentos” (GUTTMANN, 1998: 68).

Esse enfraguecimento foi o estimulo suficiente para que o capital financeiro
comegasse a buscar formas de burlar as regulamentagbes impostas pelos
Estados Nacionais. Entre estas se incluem o desenvolvimento do Euromercado e
08 novos instrumentos financeiros.

Com isso néo pretendemos afirmar que a maior autonomia adquirida pela
esfera econémica no Ultimo quarto do século XX tenha sido fruto apenas do
fortalecimento do capital nos “Anos Dourados”, pois como veremos, as decisbes
dos Estados Nacionais desempenham papel fundamental para explicar a
globalizagao financeira.

Tratemos, entdo, de explicar como se deu a formagéo das finangas de
mercado globalizadas, que ampliaram a integracdo dos sistemas monetarios e
mercados financeiros nacionais e substituiram as finangas administradas pelas
financas diretas ou de mercado®.

Em primeiro lugar, trataremos do processo de expansao do Euromercado
na década de 1960. Em seguida, discutiremos a ascensao do sistema de taxas de
cambio flexiveis em 1973 e a instabilidade monetaria vigente desde entdo. Por fim,
trataremos da mudanga de orientagao da politica econdmica dos Estados Unidos
no final da década de 1970 e de sua relagdo com o aprofundamento da

globalizagao financeira.

® As finangas diretas ou de mercado compreendem as formas de mobilizac&o de recursos ou
de aplicagdo financeira que se realizam sem a intermediagéo do sistema bancaric. A
predeminancia das financas de mercado néo significa que os bancos tenham deixado de ser
agentes econdmicos relevantes. Mesmo num pericde caracterizado pelas finangas de
mercada, os bancos, por um lado, participam como emissores no processo de securitizag&o e,
por outro, ¢ crédito por eles concedido alimenta ¢ processo de inflacde de ativos.
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As trés etapas da emergéncia das financas de mercado mundializadas: caracterizacio geral

e medidas de maior destaque

1960-1979

1980-1985

1986-1995

Internacionalizaggo financeira
"indireta" de sistemas nacionais
fechados. Evolug@o dos Estados

Unidos em direggo as finangas

de mercado

Passagem simultanea para as
finangas de mercado e para a
interligacao dos sistemas
nacionais pela liberalizagéo

financeira

Acentuagdo da interligagéo,
extensdo da arbifragem e
incorporacéo dos "mercados
emergentes do tergeirc mundo

Formagéo nos Estados Unidos
de mercados de titulos de
crédito (papéis de caixa)
utilizados principalmente pelos
bancos

Formacéo dos mercados de
eurodolares

Desagregacéo e liquidagéo do
sistema de Bretton Woods
(1966-1971)

Fim do enquadramento do
crédito no Reino-Unido (1971)

Passagem ao cambio flexivel
(1973) e inicio do crescimento
dos mercados de cdmbic

Faléncia do Banco Herstatt,
inicio dos trabalhos referentes a
normatizagdo do BIS

Expansdo acelerada do
mercado de eurcdoiares,
reciclagem dos petrodolares,
emprestimos bancarios
consorciados

Internacionalizagéo acelerada
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divida pablica
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3.1 Euromercado: embrido do espago financeiro mundial

O euromercado, mercado bancério multinacional especializado em contrair
e conceder empréstimos em moedas fora do pais de emissdo das mesmas, foi 0
embrido do espacgo financeiro mundial. Sua expansdo representou o primeiro
movimento, no plano internacional, no sentido de burlar os controles aos fluxos de
capitais previstos pelo acordo de Bretton Woods e de reduzir a regulacao sobre o
sistema financeiro. Essa expanséo esta relacionada as medidas tomadas pelos
Estados Unidos para tentar conter a expansido do saldo em ddlares no exterior,
pois a posicdo do délar como moeda reserva dependia da manutencéo da
confianga em sua conversibilidade em ouro.

Até o final da década de 1950, as saidas de capitais dos Estados Unidos
forneciam a economia mundial a liquidez necessaria para que ela pudesse se
desenvolver. Em outras palavras, Europa e Japao necessitavam dos capitais
norte-americanos para financiar sua reconstru¢do, o déficit de Balango de
Pagamentos norte-americano ndo representava um problema e os ddlares em
excesso constituiam reservas internacionais, que eram aplicadas nos Estados
Unidos. Mas, quando os Estados Unidos deixaram de ser a (nica poténcia
industrial e as poténcias concorrentes ndo mais necessitavam dos capitais norte-
americanos, a contradicdo entre a administracao nacional do délar (déficits de
Balanco de Pagamentos para garantir a consecuc¢io dos objetivos listados acima)
e seu estatuto de moeda internacional (baseado na confianga em sua
conversibilidade em ouro) tornou-se evidente. A partir desse momento, o dolar
passou a estar suscetivel a ataques especulativos que poderiam minar seu papel
como moeda internacional e a ordem monetaria internacional instituida em Bretton
Woods.

A perda do dominio norte-americano refletiu-se na deterioracéo da situagao
de seu Balango de Pagamentos. Em 1960, os compromissos desse pais no

exterior ultrapassaram, pela primeira vez, suas reservas em ouro €, em 1971, o
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balango comercial dos Estados Unidos apresentou seu primeiro déficit no século
XX.

Vejamos, agora, quais foram as medidas tomadas pelos Estados Unidos
para tentar controlar seu déficit de Balango de Pagamentos, responsavel pela
expansdo do saldo em ddlares no exterior. Para se entender as medidas tomadas
pelos Estados Unidos deve-se ter presente que esse pais nao estava disposto a
abrir m&o de seus objetivos politicos, militares e de crescimento econdmico para
se adequar as regras da ordem monetaria internacional. Isso ficou claro quando,
apesar dos efeitos negativos que teriam sobre o Balango de Pagamentos, os
Estados Unidos se envolveram em vultosos gastos com a Guerra do Vietna e
promoveram um corte de impostos com o objetivo de elevar o nivel interno de
atividade. Como a alternativa da desvalorizagdo cambial para melhorar a balanga
comercial também estava vedada, pois abalaria a hierarquia dos mercados, €
ap6s diversas tentativas de conter o déficit por meio da cooperacéo da Europa e
do Japao, os Estados Unidos acabaram por adotar diversas medidas para
controlar a saida de capitais do pais.

Em 1963, o governo norte-americano adotou o Imposto de Equalizagdo de
Juros, o qual incidia sobre titulos estrangeiros ou obrigaces de dividas adquiridas
por individuos € empresas norte-americanas e visava desestimular a tomada de
empréstimos por estrangeiros. A essa medida seguiram-se outras: os controles
compulsorios sobre a exportagdo de capital das multinacionais norte-americanas e
o Programa de Restricdo Voluntaria de Créditos Externos, que reduzia a
concessao de empréstimos a estrangeiros, mas isentava as agéncias estrangeiras
de cumprirem tais limites. Para se compreender o impacto dessas medidas é
preciso lembrar que Nova York havia se fornado o principal mercade mundial de
capitais.

Na adocao desses controles e nas condigdes oferecidas pelas autoridades
financeiras britanicas para a operacéo bancaria € que se devem buscar as causas

da expansao do Euromercado na segunda metade da década de 1960. Na praga
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de Londres néo havia regulamentagdo quanto ac patamar das taxas de juros ou
exigéncias quanto ao nivel minimo de reservas.

Os bancos, dada a possibilidade de fugir das restrigbes por meio das
agéncias estrangeiras, e tendo inferesse em manter as multinacionais como
clientes, passaram a operar crescentemente no exterior. As multinacionais norte-
americanas passaram a utilizar-se do Euromercado para financiar seus novos
investimentos.

O afrativo do Euromercado era que ele nado estava sujeito a regulagao de
pais algum e por essa razdo os bancos que nele operavam podiam oferecer
remunera¢des elevadas a seus depositantes e taxas atraentes a seus clientes,
sem prejuizo da margem de lucro.lsso estimulou as multinacionais norte-
americanas a, além de tomarem emprestimos no Euromercado, depositarem seus
rendimentos no exterior em vez de repatria-los. Alem dos depodsitos das empresas
multinacionais, as condi¢des oferecidas no Euromercado levaram os paises a ali
depositarem suas reservas internacionais. E, além de atender as multinacionais,
0s bancos que operavam no mercado de euromoedas concediam empréstimos
a0s paises com problemas de Balango de Pagamentos. Portanto, nesse momento
o Euromercado atuava de forma a absorver e a reciclar a oferta abundante de
ddlares no exterior, com predominio da atuagéo de bancos norte-americanos.

Do que vimos, conclui-se que, o fato dos Estados Unidos rejeitarem a
opgdo de se adaptar as novas condigdes de concorréncia internacional e
insistirem na perseguigéo de seus objetivos nacionais encontra-se na raiz do
surgimento de um mercado interbancario operando em escala internaciconal, o qual
“transformou © carater da atividade bancaria. Ao unir mercados financeiros
nacionais, ele criou um unico mercado mundial de dinheiro, transnacional e
virtualmente livre de qualquer acédo dos governos” (MOFFITT, 1984; 65).

No final dos anos 1960 e inicio dos 1970, ocorreram dois fenébmenos que
ajudam a explicar o acelerado desenvolvimento do Euromercado na decada de
1970: 1) grande aumento do niimero de bancos operando no Euromercado e; 2)

diversificacac em diregéo a outras moedas além do ddlar.
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Essa diversificagdo em dire¢do a outras moedas facilitou imensamente a
passagem de uma moeda a outra e transformou o Euromercado num canal
privilegiado para a especulagéo, que como veremos, desempenhou papel crucial
na desestabilizagdo do regime de taxas de cémbio fixas instituido em Bretton
Woods.

O rapido crescimento do nimero de bancos atuando no Euromercado
intensificou a concorréncia, rebaixando as margens de lucro dos empréstimos
para clientes tradicionais. I1sso levou a busca por novos tomadores de recursos.
Os paises do Terceiro Mundo e do Bloco Socialistas apresentavam perspectivas
de maior rentabilidade.

Além da intensificacdo da concorréncia e da expectativa de maior
rentabilidade, o desenvolvimento de instrumentos que reduziam ou repartiam os
riscos assumidos pelos bancos os estimulavam a diversificar sua carteira de
empréstimos em diregdo aos paises do Terceiro Mundo e do Bloco Socialista. Em
primeiro lugar, houve a criagao do crédito rofl-over, baseado em taxas de juros
flutuantes. Entdo, um empréstimo de longo prazo tinha sua taxa de juros alterada
a cada trés ou seis meses, eliminando o risco de um descasamenio entre as taxas
de remuneragdo dos passivos de curio prazo e as taxas cobradas nos
empréstimos de longo prazo. Em segundo lugar, desenvolveram-se o0s
empréstimos consorciados, que sac empréstimos a um Unico tomador
compartilhados por um grande nimero de bancos, ¢ que possibilita a divisdo dos
riscos. Por fim, vale mencionar que o proprio aprofundamento do mercado
infterbancario internacional fornecia maior seguranga aos bancos no processo de
expansao de suas posicdes ativas na medida em que garantia um acesso mais
facil aos fundos necessérios & manutengdo de suas carteiras de empréstimos.

Os paises em desenvolvimento, por sua vez, tinham uma demanda nao
atendida por financiamento, ja que as agéncias oficiais de concessio de créditos,
além de imporem vérias condicionalidades, tiveram uma atuacéo timida na década
de 1970. O Euromercado praticamente substituiu essas instituicdes na provisédo de

financiamento internacional.
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Todos esses fatores levaram os bancos internacionais a diversificarem
suas operagdes em diregéo ao Terceiro Mundo e ao Bloco Socialista. Tal processo
se acelerou depois do primeiro choque do petrélec em 1973, pois grande parte
dos cerca de 360 bilhdes de délares de superdvit no Balango de Transacoes
Correntes acumulados durante oito anos (1974-1981) pelos paises da
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) foi depositado no
Euromercado.

Essa maior disponibilidade de recursos tornou os bancos ainda mais
agressivos em suas politicas de concessao de empréstimos. Esse novo processo
de expansio do Euromercado, conhecido como reciclagem dos petroddlares, ao
tfransferir recursos dos paises exportadores de petrolec para 0s importadores
permitiu amortecer o efeito recessivo sobre a economia mundial provocado pela
alta dos pregos internacionais do petroleo.

Portanto, a concorréncia entre os bancos e a auséncia de regulamentagées,
gerou uma tendéncia a super-expansao e ao rebaixamento da qualidade do
crédito. Esse processo de crescimento desenfreado do crédito com vistas apenas
ao lucro e sem maiores preocupacdes com o ritmo do endividamento € com a
capacidade de pagamento dos novos tomadores de recursos viria a colidir com o
segundo choque do petrdleo e com o choque dos juros em 1979, comprometendo
tanto a situacado dos paises devedores quanto a salde do sistema financeiro

internacional.
3.2 Mudancas no sistema financeiro dos Estados Unidos

Além do processo de internacionalizagdo dos bancos descrito acima, Braga
(1997) ressalta outras mudancgas, também iniciadas na década de 1960, no
padrao de financiamento interno dos Estados Unidos que colaboraram para

conformar o atual padréo de acumulacéo de riqueza®.

* Braga denomina esse novo padrao de riqueza de financeirizago e o define da seguinte maneira:
"A valorizag@o e a concorréncia operam sob a dominancia da légica financeira (...) ndo se frata
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A estrutura do sistema financeiro dos Estados Unidos foi constituida apos a
Crise de 1929. A regulamentagéo era composta por tetos para as taxas de jurps
de captagéo e de empréstimo (Regulation Q), por restricbes & ampliagdo das
redes bancarias interestaduais existentes na época e a constituicdo de novas
redes (McFadden Act de 1927) e pela segmentagéo das instituicdes financeiras,
ou seja, cada instituigéd desempenha fungdes especificas (Glass-Steagail Banking
Act de 1933). Essa estrutura institucional visava a restringir a concorréncia entre
as instituicdes financeiras.

A estabilidade do sistema de financiamento norte-americano, baseado num
mercado de capitais plenamente desenvolvido, dependia de inflagdo baixa e
estavel para garantir que a imposigéo de tetos para as taxas de juros de captagéio
e emprestimo ndo se tornasse incompativel com a expansao do crédito e para
inibir movimentos especulativos no mercado acionario.

Mas os desequilibrios macroecondmicos, que comecgaram a aparecer nho
inicio da década de 1960, engendraram as primeiras inovagdes financeiras, para
fugir das regulamentacgdes impostas ao funcionamento do sistema bancario.

Os bancos comegaram a perder depositos, pois as empresas e os cidadaos
mais ricos passaram a preferir aplicar em instrumentos que pagavam juros, como
as Letras do Tesouro, a manterem elevados saldos em conta-corrente, as quais,
de acordo com a Regulation Q, estavam proibidas de pagar juros. Em 1961, o
Citibank reagiu a essa perda de fundos com a criacdo dos Certificados de
Depésito Negociaveis, que burlavam a Regulation Q, pagando juros sem o
prejuizo da perda de liquidez. Esses papéis eram negociaveis devido a existéncia

de mercados secundarios.

mais de que os capitais se utilizem da intermediagéo financeira para um processo de producéo que
€ o meio de valorizacdo (...} buscam valorizar-se simultaneamente através do processo de renda
(vinculado diretamente a produgéo) e do processo de capitalizacéo {...} formam (...) a partir de suas
‘microestratégias’ de valorizagao do capital proprio uma macroestrutura financeira®™ (BRAGA, 1985:;
374-375 apud BRAGA 1987). Ou ainda, “todas as corporagdes — mesmo as tipicamente industriais
(...} - tém em suas aplicacdes financeiras, de lucros retidos ou de caixa, um eiemento central do
processo de acumulagéo global de riqueza® (BRAGA, 1993: 26).
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O surgimento dos fundos mutuos, por sua vez, permitiu que poupadores de
pegueno porte tivessem acesso ao mercado monetario que se caracterizava por
operagdes de curto prazo com titulos publicos e privados de baixo risco e elevada
liquidez. Vale ressaltar que esse é o primeiro movimento da securitizagéo, que,
como veremos adiante, passara a dominar como forma de concesséo de crédito,
gerando-se um dominio ® dos titulos financeiros sobre as posicdes
credores/devedoras e ativas/passivas e provocando, dessa forma, o que Braga
(1997} denomina, “interpenetragio dos mercados de crédito e de capitais”.

A criagdo dos fundos mutuos, elevou a concorréncia pelos fundos
disponiveis, estimulando os bancos a langarem méo de novos instrumentos com
prazo e exigéncia de imobilizagdo de recursos menores. Esse processo de
concorréncia pelos recursos disponiveis levou a substituicdo crescente da moeda
pelos ativos conhecidos como quase-moedas (near money deposits).

Portanto, a criacdo das quase-moedas alterou a forma de capta¢ao dos
bancos comerciais e de investimento e, no inicio dos anos 1970, deu origem aos
primeiros fundos mutuos.

Por alteragdo na forma de captag¢ao dos bancos entende-se o crescimento
da participagao dos depdsitos remunerados em detrimento dos depdsitos a vista.
Tal mudanca levou os bancos a expandirem seus empréstimos acima da base de
reservas, que se estreitou juntamente com a perda de importancia dos depaésitos a
vista, pois, a alguma taxa de juros sempre era possivel captar recursos para cobrir
as operagdes ativas. Dessa forma, a gestdo dos bancos passou a se concentrar
na administracao de seus passivos.

Além do aumento da concorréncia para os bancos que significou a criagéo
dos fundos mutuos e a expansdo do papel de outros investidores institucionais,
especialmente fundos de pensdo, eles também representaram novas
oportunidades de negdcios para os bancos. Estes (ltimos, aoc permitirem a
alavancagem dos investidores institucionais, passaram a auxilia-los no

carregamento de suas posigoes.
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Em suma, as conseqiiéncias do surgimento desses novos instrumentos
financeiros foram a mudancga na forma de operacdo dos bancos, que passaram a
privilegiar a administragéo de seus passivos, o inicio do processo de securitizacao
e a intensificagéo da concorréncia entre instituicoes financeiras. Além disso, Braga
ressalta que o tipo de reestruturacéo financeira ocorrida nos Estados Unidos a
partir da década de 1960 tem tendéncia de conformar um novo tipo de agente, o
conglomerado de servigos financeiros.

Os fendmenos ocorridos nos planos financeiro e monetario explicitados
acima sdo acompanhados por mudangas na forma de atuagao das corporactes
industriais norie-americanas e do Federal Reserve. Na década de 1960, as
corporagbes industriais norte-americanas alteraram seu comportamento de duas
formas. Elas aumentaram a utilizacdo de fontes externas para financiar o
investimento em capital fixo a expectativa de que 08 lucros operacionais futuros
seriam suficientes para cobrir esses novos compromissos. Qcorreu cres¢imento
do componente ndo-operacional do lucro, indicando que as aplicagdes financeiras
passavam a desempenhar papel relevante na composicado da rentabilidade das
corporagdes nao-financeiras.

Essa forma de financiamento, baseada em maior endividamento, é mais
arriscada, pois as finangas estao sujeitas a oscilagdes devido a mudancas nas
expectativas dos banqueiros e dos detentores de obrigagbes que podem trazer
complicacdes extras ao processo produtive ao ameacarem os lucros e a solidez
financeira das corporag¢oes.

No que diz respeito ao papel desempenhado pelo Estado, destaca-se sua
atuacdo como Big Government e Lender of Last Resort. Nos momentos de
turbuléncias financeiras, que, conforme vimoes acima, podem ameagcar o lucro das
corporagdes e sua solidez financeira, o governo dos Estados Unidos utilizou a
politica fiscal para sustentar os lucros das corporagbes. Devido a essa forma de
utilizagéo do déficit plblico, Braga (1997) ressalta sua subordinagio crescente aos
movimentos da esfera financeira e sua conseqiiente perda de efetividade como

forma de estimulo a recuperagéo da demanda agregada.
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O Federal Reserve passou a enfrentar crescentes dificuldades para
influenciar o comportamento dos bancos devido as inovagdes financeiras e ndo
regula a atuagdo das demais instituicées financeiras que adquiriram crescente
importancia. Perdeu, portanto, consideravel capacidade de influéncia sobre o
comportamento do sistema financeiro em relagéo aos “Anos Dourados”, mas ndo
deixou de atuar como Lender of Last Resort para evitar a insolvéncia das
instituicbes financeiras no momento de corrida contra os novos ativos financeiros,
evitando uma crise de grandes proporcdes. Conclui-se que as transformacdes
analisadas acima aumentaram a sujeicédo das agdes do Banco Central americano
aos movimentos ocorridos no mercado financeiro desregulamentado.

Portanto, enguanto o Euromercado representou o embrido do espago
financeiro mundial, as altera¢des ocorridas no sistema de financiamento dos
Estados Unidos significaram a origem das transformagdes da moeda, do crédito e
da forma de atuagdo dos principais agentes do atual padrdo de acumulagdo —
bancos, instituicbes financeiras n&o-bancarias, empresas nao-financeiras e

Bancos Centrais dos paises de moeda conversivel.

3.3 Ascensao do sistema de taxas de cambio flexiveis

Embora, conforme ja destacamos, o sistema de Bretton Woods fosse
dinamicamente instave! pela contradigdo existente entre a administrac&o nacional
da moeda norte-americana e seu estatuto de moeda internacional, Moffitt enfatiza
que “a causa imediata da morte do sistema de Bretion Woods foi a macica
especulacdo confra o délar” (MOFFITT, 1984; 75). Com isso, pretende-se ressaltar
que para compreendermos a adogdo de um sistema de taxas de cambio flexiveis,
a partir de 1973, ndo é& suficiente apontarmos a perda de confianga na
conversibilidade do ddélar em ouro, & preciso, ademais, compreender como as
transformagdes na forma de funcionamento do sistema financeiro internacional

possibilitaram o ressurgimento da especulagéo.
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Apds a crise da libra esterlina em 1967, que abalou a confianga em todo o
sistema de reservas monetarias, intensificou-se a press&o contra o délar por meio
da compra de ouro nos mercados privados. Os paises membros da “Gold Pool”®
viram suas reservas em ouro cairem consideravelmente no final de 1967 na
tentativa de manter o prego do ouro a 35 délares a onga no mercado livre. Em
1968, como vimos, os Estados Unidos aumentaram a rigidez dos controles & saida
de capital na tentativa de conter esse movimento especulativo. Mas, mais uma
vez, 0S objetivos militares — nesse momento relacionados a Guerra do Vietna -
desse pais colocavam em risco a situagdo do Balango de Pagamentos, tornando
in6cuas as medidas tomadas para conter a especulacao, gue se acelerou.

Diante do agravamento da situagéo, os Estados Unidos forgaram os paises
europeus a diminuirem suas barreiras comerciais € a promoverem a aceleragao
de seus niveis de atividades e decidiram unilateralmente, em margo de 1968, que
ndo iriam mais tentar manter o pre¢o do ouro a 35 dolares a onga no mercado
livre, tal cotacao seria, a partir de entéo, valida apenas para as transagdes oficiais.
Com essa mudanga, a compra de moedas esfrangeiras passava a ser a Unica
forma de especulacdo contra o ddlar. Portanto, os Estados Unidos se
desobrigaram de arcar com os custos da defesa do dolar, os quais passaram a
recair inteiramente sobre os bancos centrais dos demais paises, obrigados a
absorver cada vez mais ddlares ou a ajustar suas taxas de juros e de cambio. Em
outras palavras, os Estados Unidos utilizaram seu poder para forgar os outros
paises a arcarem com os custos do ajuste de seu Balango de Pagamentos. Tal
estratégia passiva de Balango de Pagamentos, conhecida como politica de
negligéncia benigna, permitia, as custas do enfraguecimento do doélar, que os
Estados Unidos mantivessem sua economia crescendo.

Em 1971, o excesso de dolares no exterior provocou sua primeira crise.
Moffitt (1984) destaca que a raiz desse excesso, naquele momento, nio e

encontrada nos aumentos dos gastos militares no Vietnd ou na deterioragéo do

® A Gold Pool foi formada através de um acordo entre os principais paises industrializados do
mundo & tinha por objetivo estabelecer a cooperagéo entre esses paises na defesa da paridade
oficial do oure em 35 délares a onga.
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saldo comercial, mas na grande fuga de capitais privados dos Estados Unidos que
ocorreu nesse ano. Tal evasdo se deu tanto via bancos, cujas matrizes
emprestaram a suas agéncias no exterior, quanto via grandes empresas. As
grandes empresas, norte-americanas e de outros paises, colaboraram para o
enfraquecimento do ddiar através de uma estratégia denominada Leads & Lags,
que proporcionava lucros através das flutuagbes cambiais. Essa estratégia
consistia em se desfazer do saldo de moedas com expectativa de desvalorizacao
e de ampliar a aquisicdo de moedas com expectativa de valorizacao.

As operacdes de troca de dolares por outras moedas foram extremamente
facilitadas pela existéncia do euromercado. Este mercado, cujo funcionamento
escapava as regulamentagdes dos bancos centrais, possibilitou o ressurgimento
de fluxos de capitais especulativos. Empresas e bancos, diante da expectativa de
desvalorizacdo do délar, frocavam essa moeda por marcos, francos suigos e
outras moedas consideradas mais fortes que o ddlar. Esse movimento
especulativo enfraguecia o dolar e aumentava a pressdo de demanda sobre as
outras moedas.

Mesmo com as crescentes pressdes sobre o délar, os Estados Unidos
continuaram a se abster de arcar com o 6nus do ajuste de seu Balango de
Pagamentos, restando aos demais bancos centrais intervirem em seus mercados
de cambio, ampliando, assim, significativamente, seus saldos em ddlares. Esse
tipo de atuac¢do era muito custosa, pois implicava a perda de capacidade de
realizar politica monetéria ativa. Além disso, diante da possibilidade de
desvalorizagdo do dolar, nao era aconselhavel que os bancos centrais seguissem
expandindo seus estoques dessa moeda.

Como tal intervengdo se tornou muito dispendiosa, os alemaes fecharam
seus mercados de moedas estrangeiras e deixaram o marco flutuar em maio de
1971. Outras moedas, com exce¢ao do iene, tambem se valorizaram em seguida.
Além disso, a primeira crise do dolar levou os Estados Unidos a encerrarem o

periodo de conversibilidade do délar em ouro, estabelecendo o padrdo dolar.
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Diante desses acontecimentos, os Estados Unidos forgaram um acordo ao
fim de 1971, conhecido como Acordo Smithsoniano, que promoveu a primeira
desvalorizagéo do délar, elevou o prego do ouro de 35 para 38 dblares a onga e
valorizou as moedas européias e japonesa. Ademais, restabeleceu-se o sistema
de taxas de cambio fixas, ampliando as bandas de flutuacao de 1% para 2,25%.

A estabilidade almejada pelo acordo ndo durou mais de um ano, pois o
déficit de Balango de Pagamentos norte-americano de 10 bilhdes de dblares, em
1972, explicitava a insuficiéncia dos ajustes que haviam sido realizados para
solucionar o problema. No inicio de fevereiro de 1973, recomegou a fuga de
capitais dos Estados Unidos, obrigando 0s bancos centrais europeus a adquirirem
elevado montante de dolares para sustentar as paridades estabelecidas no Acordo
Smithsoniano. Rapidamente promoveu-se uma segunda desvalorizagao do dolar,
mas esta n&o foi capaz de conter o0 movimento especulativo. Por fim, diante da
pressdo especulativa, os governos desistiram de tentar controlar os fluxos
financeiros e as moedas passaram a flutuar. O sistema monetario de Bretton
Woods havia colapsado.

A partir do exposto acima, podemos concluir que o desenvolvimento de um
mercado interbancario internacional e a “crescente sofisticacdo dos negociadores
privados de moeda” (MOFFITT, 1984:83) reduziram substancialmente a
capacidade dos Estados de impor regulamentacdes sobre os fluxos de capitais
privados gue visassem a desestimular a especulagao. E a pressao exercida pela
volta da especulagdo levou os bancos cenfrais a perderem o controle sobre a
politica monetaria e a adotarem o regime de cambio flutuante, com o objetivo de
recuperarem a autonomia da politica econdmica, objetivo, que como veremos,
fracassou.

Apods a adogdo do sistema de taxas de cambio flutuantes, configurou-se
uma situacéo de instabilidade monetaria internacional, ou seja, as taxas de cambio
passaram a apresentar elevada volatilidade. E, como Brunhoff ressalta, “tais
variagbes nao correspondem a mudangas de igual amplitude, no nivel do que
comumente se considera ‘fundamentos’ econémicos” (BRUNHOFF, 1998: 36).
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Antes de 1970, o volume de fransagbes com divisas, comparado ao
montante atual, era algo desprezivel. No inicio da década de 1970, o
enfraquecimento do délar e as possibilidades de operagbes de compra e venda de
moedas criadas pelo desenvolvimento do Euromercado fizeram crescer o volume
transacionado no mercado internacional de cambio. No entanto, o que fez esse
volume explodir, foram a emergéncia das taxas de cambio flutuantes e a extrema
volatilidade das taxas que a acompanhou. Varios autores, como Chesnais (1998)
e Brunhoff (1998), ressaltam que os volumes, atualmente, transacionados séo
muito superiores as necessidades do comércio internacional e do Investimento
Direto Externo.

Senéo as mudangas nos fundamentos, o que explica a alta volatilidade? Ela
é fruto da livre mobilidade internacional dos fluxos de capitais. Desde 0s anos
1970, a especulagdo com moedas apresentou-se como um negdécio bastante
lucrative. Para bancos, corporagbes e outros investidores as transagbes com
moedas, além de os protegerem contra os possiveis prejuizos advindos das
flutuagdes cambiais, s&o encaradas como fonte de lucros. A taxa de cambio das
moedas, principalmente as ndo-conversiveis, passou a depender da avaliagdo dos
“mercados”, ou melhor, do capital financeiro altamente concentrado, representado
pelos grandes bancos, pelas grandes corporacbes e pelos investidores
institucionais, quanto ao comportamento futuro das taxas de cadmbio e do preco
dos ativos financeiros denominados nas diferentes moedas.

Apos 1979, como veremos melhor adiante, a mobilidade de capitais, aliada
a revitalizacdo do poder dos credores, elevou a interdependéncia entre o
comportamento da taxa de cambio e o da taxa de juros. A Ultima passou a ser
utilizada para tentar influenciar o destino dos fluxos de capitais internacionais,
reduzindo a relagdo que existiu no pos-guerra enfre a determinagéo do nivel da
taxa de juros e a perseguicido de objetivos nacionais. A politica monetaria,
portanto, passou a estar sujeita ao veto dos mercados financeiros.

Portanto, a elevada volatilidade das taxas de cambio e seu movimento

desgarrado dos fundamentos nao confirmaram a tese, amplamente aceita nos
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principais centros financeiros e difundida pelos organismos multilaterais de crédito,
de que a flutuacio das taxas de cambio promoveria o equilibrio automatico dos
Balangos de Pagamentos, retomando a autonomia da politica monetaria. Essa
tese ndo leva em consideragdo papel gue as expectativas quanto a flutuacao
cambial desempenham sobre os movimentos de capital de curto prazo.

O mercado de cambio foi, entdo, “o primeiro compartimento a entrar na

mundializacao financeira contemporanea” (CHESNAIS, 1998a: 25).

3.4 O declinio do délar e a diplomacia do dolar forte

Como vimos até aqui, o desenvolvimento do Euromercado representou a
primeira tentativa, no plano internacional, de burlar os regulamentos impostos pela
ordem econdmica internacional de Bretton Woods, no que diz respeito, tanto as
regulamentagdes impostas ao sistema bancario quanto aos controles existentes
sobre os fluxos de capitais. A adogdo de taxas de cambio flexiveis, nesse contexto
de maior integracdo financeira internacional, estimulou a voita de atividade
especulativa. No entanto, a mudanca qualitativa que alga a globalizag&o financeira
a posicdo de “carro chefe das transformacgbes capitalistas” (FIORI, 1997: 91)
ocorreu nos anos 1980. Esta mudanga esta relacionada a uma série de medidas
tomadas pelos governos dos Estados Unidos e da Inglaterra. Entre estas constam
a mudancga de politica econdmica do Federal Reserve em 1979, a extingdo dos
controles sobre o movimento de capitais e o fim das regulamentacgdes a respeito
das taxas de juros.

Nessa sec¢do iremos discutir o declinio do dblar apés a adogéo do sistema
de taxas de cambio flexiveis, assim como a alteragdo de orientagdo da politica
econdmica realizada por Paul Volcker, em 1979, com o intuito de retomar a
hegemonia da moeda norte-americana. Em seguida, trataremos das
conseqiiéncias dessa nova orientagao de politica econdmica dos Estados Unidos
e de sua relagdo com os processos de securitizacdo, desregulamentacdo e

liberalizagéo.
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A tentativa de estabilizar 0 cambio através do Acordo Smithsoniano e,
posteriormente, a adogao do sistema de taxas de cambio flexiveis, ndao atacaram a
principal causa do enfraguecimento do ddlar, qual seja, o excesso de délares no
exterior. Mesmo assim, devido a circunstancias excepcionais, o délar vinha se
mantendo relativamente forte (valorizado) apds 1974. A recessao de 1974-1975,
retraiu as importagdes e, em 1975, os Estados Unidos obtiveram inclusive um
superavit comercial. Além disso, a queda nos volumes transacionados no mercado
internacional de cambio em fungdo do trauma causado por faléncias bancérias em
1974 e as altas taxas de juros norte-americanas também colaboraram para
fortalecer o ddlar.

Esta situacao durou até junho de 1977. Em primeiro lugar, a eleicao de
Carter elevou o crescimento econdmico ao posto de principal objetivo
governamental. Apenas iss0, ja seria suficiente para enfraquecer o ddlar, pois
crescimento econdmico significa maiores importagbes e maior inflagdo e,
consequentemente, ddlar mais fraco. Entretanto, a sinalizagdo do governo,
primeiro através do Secretario do Tesouro W. Michael Blumenthal e depois
através do vazamento de informagdes do Departamento do Tesouro, de que uma
desvalorizagdo do dolar era desejavel, pois melhoraria a competitividade dos
produtos norte-americanos, foi a verdadeira responséavel pela fuga do ddlar que
iria inclusive ameagar a posigado de reserva de valor do dolar.

Nos 16 meses que se seguiram a junho de 1977, os bancos desfizeram-se
de seus ativos denominados em dodlar e da propria moeda norte-americana. O
délar estava se desvalorizando rapidamente e o governo dos Estados Unidos néo
tomou nenhuma atitude para conter este movimento. Os Estados Unidos
continuavam utilizando-se do crédito ilimitado que o papel internacional de sua
moeda lhes concedia. O movimento de enfraguecimento do dodlar se auto-
alimentava, ja que nenhum agente, a ndo ser o Federal Reserve, poderia arcar
com os custos de agir contra a tendéncia dominante.

A omissdao do governo norte-americano e a crescente especulagido no

mercado internacional de cAmbio estavam transformando aquilo que deveria ser



um ajustamento na taxa de cambio em destruicdo da posicdo de reserva de valor
do délar.

Cresciam as criticas européias e japonesas a politica do governo Carter,
que era considerada desastrosa para a economia mundial. Ademais, os paises
membros da OPEP ameagavam elevar o preco do petréleo para compensarem
Seus prejuizos.

Ne inicio de 1978, o governo americano abandonou a posicao de nao-
intervenglo, autorizando o Federal Reserve a abrir linhas de swap de moedas
estrangeiras e a intervir no mercado de cambio a fim de estabilizar a cotagdo do
dolar. Alem disso, o Tesouro iria vender parte de seu estoque de ouro. A
estabilidade advinda dessas medidas durou pouco e, mais uma vez, foram as
intervencées dos bancos centrais da Europa e do Japdo as responsaveis por
neutralizar o excesso de oferta de dolares.

Mas, os recursos que os bancos privados dispunham para negociar nos
mercados de cambio superavam em muito 0s dos bancos centrais e a corrida
contra o dolar continuou. A sensacédo em outubro de 1978 era de panico ante os
possiveis efeitos de um colapso do délar, o qual desde junho de 1977 havia se
desvalorizado 67% em relacéao ao franco suigco, 55% em relacao ao iene e cerca
de 35% em relagdo ao marco alemao.

Em primeiro novembro de 1978, Carter se rendeu aos interesses dos
banqueiros, responsaveis pela especulacdo que vinha enfraquecendo o dolar,
declarando que o principal objetivo de seu governo passava a ser o combate 3
inflacao e anunciou um pacote de defesa do ddlar. O pacote consistia na formagao
de um fundo de moedas estrangeiras no valor de 30 bilhdes de dolares que seria
utilizado pelo Federal Reserve para comprar dolares e combater a especulagao e
no aumento moderado das taxas de juros. Pela primeira vez no poés-guerra, o
mercado financeiro internacional exerceu seu poder de veto sobre a politica
econdmica dos Estados Unidos. O sucesso desse plano também teve curta
duragdo, pois, como as medidas anteriores, ndo tocava na principal causa do

enfraquecimento do ddlar, o excesso de oferta no exterior.
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No inicio de 1979, a fraqueza estrutural foi reforcada pela aceleragéo da
inflacdo norte-americana, que tornou o retorno real dos ativos denominados em
ddlares muito inferiores aos disponiveis em outras moedas, em especial o marco
alemdo. Os investidores fugiram, dadas as possibilidades criadas pelo
euromercado, para outras moedas fortes e para ¢ ouro e a prata. O pénico mais
uma vez tomava conta dos mercados financeiros e o papel do dolar estava sendo
seriamente questionado.

No final de setembro de 1879, na reunido do FMI, a crise foi explicitada e
discutia-se a instituigéio de um novo padrao monetario baseado na remonetizacao
do ouro. Se esse padrdo realmente tivesse sido implementado significaria o
colapso do dolar e o fim do credito ilimitado ao qual os Estados Unidos tinham tido
acesso por mais de 30 anos. Paul Volcker, percebendo a gravidade do que estava
em discusséo, retirou-se da reuni&o sem dar explicacdes.

Em 6 de outubro de 1979, Paul Volcker anunciou a reviravolta da politica
econdmica norte-americana. A medida mais importante era o nivel mais alto das
taxas de juros. O Federal Reserve também alterou a forma de condugdo da
politica monetaria, deixou de tentar controlar as taxas de juros e passou a se focar
no controle dos agregados monetarios. Isso significava que o Federal Reserve iria
aumentar a exigéncia de reservas compulsdrias com o objetivo de conter a
expansdo dos empréstimos que vinha alimentando a especulagdo, o que
colaboraria, ademais, para conter a inflagdo. Por fim, o Federal Reserve impds
reservas sobre a captacio de empréstimos em euroddlar por parte dos bancos.

Apesar das medidas adotadas, a expansdo crediticia nao cessou, a
especulacido com ouro e prata continuava e a inflagao acelerou. Pela terceira vez,
0 panico dominava os mercados financeiros. Entdo, em margo de 1980, o Federal
Reserve impds controles crediticios compulsoérios. A economia norte-americana
entrou em profunda recesséo, a inflagdo comegava a ceder e os especuladores,
entdo convencidos da mudanca de diregdo da politica econémica , abandonaram
0 ouro e voltaram a adquirir ativos denominados em dolar para aproveitar as

elevadas taxas de juros. Portanto, os Estados Unidos abriram mé&o, mesmo que
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temporariamente, do crescimento econdmico em favor da valorizagéo do délar e
de sua manutengao como moeda de reserva.

Os efeitos da politica monetaria restritiva do Federal Reserve nao se
restringiram aos Estados Unidos. Em primeiro lugar, o desenvolvimento anterior
do mercado internacional de cambio propiciado pela existéncia do Euromercado,
obrigou os demais paises, sob o risco de sofrerem uma fuga contra suas moedas,
a adotarem politicas monetarias convergentes com a norte-americana. Tal
movimento desencadeou uma recessao econdmica mundial que durou trés anos.

Além da valorizag@o do dolar e de trés anos de recessdo mundial, foram
muitas as conseqiéncias da mudanga de orientagdo da politica econdmica norte-
americana. Trataremos daquelas que estdo diretamente relacionadas aos
fendbmenos da globalizacdo e desintermediagao financeira, nos quais estamos
particularmente interessados. Sao eles: 1) o crescimento dos déficits e da divida
publicos dos paises centrais, que impulsionaram 0 processo de securitizagio e de
abertura dos mercados financeiros nacionais aos investidores estrangeiros; 2) a
crise da divida dos paises do terceiro mundo, que fragilizou os ativos dos bancos,
levando-os a ampliar a participagao dos titulos da divida publica norte-americana
em suas carleiras e a securitizar parte desses empréstimos impagaveis,
funcionando, portanto, como outra fonte de impulso ao desenvolvimento dos
mercados de titulos e; 3) desenvolvimento dos derivativos financeiros devido 3

maior volatilidade das taxas de juros e de cambio.

3.4.1. Crescimento dos déficits pablicos

A partir do inicio dos anos 80, os déficits publicos dos paises centrais
elevaram-se e, consequentemente, as dividas publicas como porcentagem do PIB
também cresceram. A piora na situacéo das finangas publicas foi conseqléncia
direta da mudanca de orientagao da politica econdmica imposta pelos Estados
Unidos a partir de 1979. A elevagao das taxas de juros afetou o déficit publico de

duas formas. Em primeiro lugar, desaceierou o crescimento econdmico, reduzindo
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a arrecadacéo de impostos e ampliando as despesas publicas relacionadas aos
estabilizadores automaticos, como o seguro desemprego. Esse efeito sobre as
finangas publicas foi especialmente importante na primeira metade da década de
1980. Em segundo lugar, os niveis mais altos das taxas de juros elevaram o custo
do servico da divida publica. Esse segundo efeito foi o principal responsavel pelo
aumento do déficit publico. Com efeito, cresceu a participagdo dos gastos com
pagamentos de juros na despesa total. As taxas de juros muito superiores a taxa
de crescimento econdmico fizeram crescer, alem do deéficit publico, a relacdo entre
divida publica e PIB.

“‘Esses encargos de juros crescentes séo a conseqléncia direta do nivel
demasiadamente elevado das taxas de juros. Ora, esse nivel excessivo das taxas
de juros se deve a combinagao de politicas monetarias restritivas e de politicas
orcamentarias fortemente deficitarias. Assim, as politicas publicas dos paises
industrializados ficaram presas em uma armadilha formada pelos enormes déficits
publicos, de um lado, e pelas taxas de juros elevadas, por outro. Sair dessa
armadilha implica um questionamento do poficy-mix atual” (PLIHON, 1998: 107-
108).

O aumento do déficit pablico, descrito acima, esta diretamente relacionado
ao avanco da globalizagao financeira e das financas diretas. O peso crescente da
divida publica levou os Estados a buscarem o financiamento dos investidores
internacionais, entre os quais se destacam os investidores institucionais. Ou seja,
a liberalizagdo e desregulamentagio financeiras tém entre suas causas as
necessidades de financiamento do setor publico.

Foram os Estados Unidos os primeiros a buscar financiamento externo para
seu déficit publico. Este cresceu rapidamente em fungéo tanto das altas taxas de
juros quanto do corte de impostos e da elevagéo dos gastos militares relacionados
ao projeto “Guerra nas Estrelas”.

Os Estados Unidos tornaram-se os maiores devedores do mundo, atraindo
para a aplicagao em titulos da divida publica norte-americana o capital que estava

em maos dos principais agentes econémicos. Os bancos, que como veremos mais
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detalhadamente adiante, estavam em situag#o delicada, ampliaram a participacao
dos titulos da divida publica norte-americana em suas carteiras, 0 que ajudou a
recompor, sem grandes traumas, a situagio destes. Os investidores institucionais,
que concentram grandes somas de capital, também entraram como forte
demandantes.

Essa expansdo dos titulos da divida publica imprimiu uma nova diregéo ao
modo de financiamento, que, a partir de entio, fornou-se crescentemente direto
(sem intermediagdo bancaria) e securitizado (através de titulos).

“A ampliagdo dos mercados de divida publica constituiram a base sobre a
gual se assentou o desenvolvimento do processo de securitizagdo. Isto néo
apenas porque cresceu a participacio dos titulos americanos na formagéo da
rigueza financeira demandada pelos agentes privados americanos e de outros
paises, mas também porque os papeis do governo dos Estados Unidos séo os
produtos mais nobres e seguros dos mercados integrados” (BELLUZZO, 1995:
18).

3.4.2 Crise da Divida e Securitizagao

Na década de 19870, o Euromercado cresceu rapidamente, expandindo seus
empréstimos para as grandes empresas, que enfrentaram a queda da taxa de
lucratividade com maior endividamento, e para os paises do Terceiroc Mundo e do
bloco socialista.

Quando ocorreu a elevacao drastica das taxas de juros de curto prazo nos
Estados Unidos, que chegaram a cerca de 20% em 1980 e 1981, a situagéo do
passivo dos bancos iria se deteriorar rapidamente.

As grandes empresas, apos a alta das taxas de juros, passaram a arcar
com um servico da divida elevado, o que em alguns casos provocou inclusive a
faléncia.

A situacdo dos paises do Terceiro Mundo agravou-se consideravelmente

apés 1979. A alta dos pregos do petroleo causou uma piora nos termos de troca
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desses paises, deteriorando seus balangos comerciais. Ademais, o choque dos
juros, numa situacio em que a maioria dos empréstimos havia sido contratados a
taxas de juros flutuantes, elevou consideraveimente os encargos referentes ao
servico da divida. Por fim, a recessdo mundial desencadeada por esses dois
choques de pregos agravou ainda mais o déficit em transacdes correntes dos
paises devedores.

Diante desse novo cenario, a reacdo imediata dos paises devedores foi
ampliar o endividamento de curto prazo para saldar os compromissos crescentes.
No entanto, o mercado internacional de crédito néo ficaria aberto a esses paises
por muito mais tempo, porque cada vez mais 0s banqueiros se c¢onscientizavam
quanto ao risco crescente envolvido na concessao de novos empréstimos a esses
paises. Além disso, os credores ja apresentavam elevada exposure em relagéo a
esses devedores.

Em 1982, os bancos interromperam a oferta de crédito aos paises
periféricos, os quais foram forcados a recorrerem a acordos com o Fundo
Monetario Internacional para conseguirem negociar o reescalonamento de suas
dividas. Ndo cabe aqui discutir o impacto do processo de ajustamento imposto a
periferia. Vale, no entanto, mencionar que apenas nos anos 1990 os paises
periféricos serao reintegrados ao circuito do capital financeiro internacional, na
forma de mercados emergentes.

Portanto, diante da quebra das empresas produtivas € da inadimpléncia dos
devedores periféricos, a posi¢édo de risco dos bancos piorou sensivelmente. O que
possibilitou um ajustamento, sem maiores traumas, das carteiras dos bancos foi a
substituicdo dos empréstimos duvidosos (non-performing loans) pelos titulos da
divida publica norte-americana. “O sistema de crédito interbancario orientou-se
decisivamente para os EUA e o sistema bancario passou a ficar sob o controle da
politica monetaria do FED, que dita as regras do jogo. As flutuagdes da taxa de
juros e de cambio ficaram novamente amarradas ao dolar, e através delas o
movimento da liqguidez internacional foi posto a servigo da politica fiscal
americana”’ (TAVARES, 1997a: 34).
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Mesmo apds a queda das taxas de juros reais pagas pelos titulos da divida
publica dos Estados Unidos a patamares inferiores ao dos demais titulos
disponiveis no mercado financeiro globalizado ndo ocorreu uma fuga do dolar,
pois os Estados Unidos conseguiram manter esse titulo como o mais seguro do
sistema e porque possuem o mercado financeiro de maior dimensdo do mundo. O
dolar &, portanto, “o referencial financeiro basico da economia internacional”
(TAVARES, 1997b: 83) e a taxa de juros norte-americana & o referencial do
sistema financeiro internacional. A principal fungdo do doblar & a provisao de
seguranga. Além disso, ele prové liquidez imediata em qualquer mercado e serve

como unidade de conta da riqueza financeira.
3.4.3. Riscos de prego e desenvolvimento dos derivativos

Conforme Belluzzo aponta, o choque dos juros de 1979 representou, entre
outras coisas, 0 “derradeiro golpe no estado de conveng¢des que sustentara a
estabilidade relativa da era keynesiana. Durante os anos 80 a economia mundial
foi afetada por flutuagdes amplas nas taxas de cambio das moedas que
comandam as trés zonas monetarias (dolar, iene € marco). Estas flutuacdes nas
taxas de cambio foram acompanhadas por uma extrema volatilidade das taxas de
juros” (BELLUZZO, 1995; 15-16).

Essa maior volatilidade de dois precos chaves da economia elevou a
incerteza de curto prazo envolvendo as decisdes capitalistas. As variagbes dos
juros e do cambio podem trazer grandes prejuizos para produtores e investidores.
Esta mudan¢a no cenario econdémico, estimulou o desenvolvimento de novos
instrumentos financeiros capazes de oferecer protegao contra o risco de preco, 0s
derivativos financeiros.

Os derivativos sdo ativos com valorizagéo e retorno determinados pelo
comportamento do ativo subjacente, seja ele a¢des, taxa de juros ou cambio. Eles

tomam a forma de contratos futuros, opgdes e swaps, por exemplo.
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Embora o intuito inicial da criagdo desses novos instrumentos tenha sido
possibilitar a protec&e contra risco de prego, eles também podem ser usados para
realizar apostas especulativas, com possibilidade de ganho tanto na alta quanto
na baixa desde que a antecipagéo quanto ac sentido da variagéo de prego tenha
sido correta. Plihon (1995} afirma que 75% das operagées envolvendo derivativos
s80 especulativas.

A especulagdo & facilitada pelo fato de que para realizar a operagao néo é
preciso dispor de todo o capital que sera necessario caso a operagdo venha a ser
finalizada com a entrega do produto/ativo subjacente. A aquisicdo de um contrato
futuro envolve o0 pagamento de uma margem do valor da operagdo e a compra de
uma opc¢ao requer apenas o pagamento de um prémio pelo comprador.

A alavancagem através da obtencdo de empréstimos junto ao sistema
bancario, ao reduzir o comprometimento de capital proprio e elevar a rentabilidade
da operacgao, estimula ainda mais a especulagdo com derivativos.

Os mercados de derivativos financeiros desenvolveram-se crescentemente
com a desregulamentagéo e abertura financeiras.

Conforme bem aponta Plihon, “o paradoxo levantado pelos derivativos
decorre do fato de que estes instrumentos t&ém por objetivo a cobertura contra os
riscos financeiros e, no entanto, tornaram-se uma das causas da instabilidade das
cotacbes contra a qual eles supostamente defendem os agentes econdémicos. Na
verdade, constituem instrumentos particularmente  eficientes para o0s
especuladores, em funcao dos poderosos efeitos de alavancagem que permitem”
(PLIHON, 1995: 686).

4. Consideracdes finais
Apés a liberalizagéo total das financas, os fluxos financeiros internacionais

e as operagdes nos mercados de titulos cresceram de forma acelerada, tendo seu

movimento guardado pequena relacao com as necessidades da economia. De

~acordo com dados apresentados em Plihon (1996), o volume de

CEDOC/IE 7



A engrenagem infernal ou como as politicas liberais conduziram a

instabilidade e a depressao financeiras

| Virada de direc@o nas politicas econdmicas

l

l

Rigor salarial

Rigor monetario

Desaceleragéo

do consumo

Desaceleragao

da inflagdo

~,

Alta das taxas de

juros nominais

N

Desaceleragéo do

crescimento

Al

SN W

ta das taxas de

iuros reais

l

/

Crescimento dos

déficits pablicos

]

Crescimento da

divida pUblica

Amplificacao da

liberalizacao financeira

——»

/

Manutengéao de taxas de

iuros reais elevadas

Crescimento da

financa especulat_iva

N —

——»|

instabilidade financeira

Crescimento da

l

Desaceleragéo da acumulagao do

capital produtivo

<

Fonte: Plihon (1998}

38



transagbes transnacionais com tifulos nos paises do G-7 passou de uma média de
10% de PIB em 1980 para mais de 100% do PIB em 1992.

Disso deduz-se que o atual movimento do capital financeiro passou a seguir
uma dindmica prépria desgarrada das necessidades de financiamento da
produgdo, do investimento, do consumo e do comércio. O sistema financeiro
internacional passou a ser dominado pela especula¢io. Ou seja, a major parcela
das transagSes com ativos financeiros tem como motivagdo expectativas de
realizacao de lucros financeiros devido a variagdes de pregos desses ativos.

Para entendermos como essa légica financeira se impds, ndo basta
tratarmos da emergéncia das financas diretas e globalizadas, € necessario
examinarmos as motivacdes e comportamentos dos agentes, pois afinal, conforme
ressalta Chesnais, “o efetivo contexto dessa integracéo (internacional dos
mercados financeiros nacionais) decorre, de forma concreta, das decisdes
tomadas e das operacdes efetuadas pelos gestores das carteiras mais

importantes e mais internacionalizadas” (CHESNAIS, 1998a: 12).



Parte 2 - Bancos e Investidores Institucionais nas finangas globalizadas

1. Introdugio

Na seguinte passagem, Braga sintetiza as caracteristicas que emergiram do
processo de transformacéo da esfera financeira de que tratamos anteriormente e
que marcam o atual padrao de riqueza: “1) a mudanc¢a de natureza do sistema
monetario-financeiro com o declinio da moeda e dos depositos a vista bancarios
enquanto substrato dos financiamentos, substituidos pelos ativos que geram juros;
2) a securitizagdo que interconecta os mercados crediticio € de capitais; 3) a
tendéncia a formacao de “conglomerados de servicos financeiros”, 4) a
intensificacdo da concorréncia financeira; 5) a ampliagao das fungées financeiras
no interior das corporagdes produtivas; 6) a transnacionalizagao de bancos e
empresas; 7) a variabilidade interdependente de taxas de juros e cambio; 8) o
déficit pUblico financeiro endogeneizado; 9) o banco central market oriented; 10) a
permanéncia do ddlar como moeda estrategica mundial’(BRAGA, 1997:211).

Nessa parte, nosso interesse passa a ser o comportamento dos agentes,
em especial dos bancos e dos investidores institucionais, nesse novo contexto
econdmico, o qual, conforme ja ressaltamos na parte anterior, esti fortemente
marcado pela especulacio e pelo rentismo.

Esta parte, além dessa introdugdo e da conclusdo, &€ composto por trés
secHes. Na primeira delas, apresenta-se a Hipdtese da Instabilidade Financeira de
Minsky, que ilustra a instabilidade das economias capitalistas ligada ao
comportamento do sistema financeiro, ainda que num contexto em que
predominam os créditos bancarios como forma de financiamento. Em outras
palavras, tal hipétese ressalta a relacdo entre o processo de determinagao da
renda e a necessidade de financiamento , assim como a capacidade de que
perturbagdes na esfera financeira dificultem o desempenho da economia real. A
secdo seguinte, trata do comportamento dos investidores institucionais,

ressaltando o carater de curto prazo que caracteriza suas decistes. Procura-se,
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ademais, realizar uma ligagao entre a crescente importancia da participagao dos
investidores institucionais nos mercados de a¢des e a adogdo do modelo de
gestao conhecido como governanga corporativa, o qual privilegia o interesse dos
acionistas. Por fim, na Ultima segéo, examinamos as mudangas que ocorreram
com a moeda bancaria € com © comportamento dos bancos diante da
concorréncia dos investidores institucionais. A concluséo é de que se agravou a

fragilidade do sistema bancario nesse contexto de globalizagao financeira.

2. A Hipotese da Instabilidade Financeira de Minsky

Minsky sintetiza da seguinte maneira a principal idéia da Hipotese da
Instabilidade Financeira: “Instability is determinated by mechanisms within the
system, not outside it;” (MINSKY, 1986: p.172). Portanto, o capitalismo & um
sistema inerenfemente ciclico: enfrenta crises periédicas mesmo na auséncia de
qualquer interferéncia externa, ao contrario do postulado pelas teorias ortodoxas
Monetaristas e Novo-Classicas. Para demonstrar esta tese, o autor analisou as
inter-relacdes entre as esferas produtiva e financeira do capital e, atentando mais
cuidadosamente sobre a uitima mostrou o papel fundamental desta no processo
de gestacdo da instabilidade.

Tendo em vista o estudo da economia capitalista desenvolvida, portanto,
Minsky rejeita o paradigma utilizado pela ortodoxia, o0 qual chamou de “feira de
aldeia”, e propde outro: o “paradigma de Wall Street”. Este é mais apropriado para
o objetivo pretendido, pois ndo ignora a natureza amplamente financeira das
modernas relagdes de produgao, e pode, assim, alcancar as implicagbes mais
profundas desta peculiar caracteristica. Em oposicéo, o modelo tradicional apenas
adiciona produgéo, dinheiro e instrumentos financeiros a uma analise que parte da
troca, sem considerar, portanto, que as relacdes dentro e entre estas esferas
alteram a esséncia das trocas e, consegllientemente, quaisquer conclusies.

A partir destas consideragdes & que encontra, no estreito vinculo entre a

decisdo de investir e a de produzir, 0 ponfo fundamental de sua “hipotese”.

41



Segundo ele, uma decisdo de investimento implica sempre uma decisdo de
financiamento (incluindo o autofinanciamento) e, sendo assim, tais atitudes nao
poderiam ser vistas como momentos separados em mercados auténomos. Por
isso, aceita-se que a renda e o dinamismo econdmico s&o fungdes do
investimento - essencialmente do investimento da indUstria de bens de capital.
Além disso, considera-se que a explicagdo dos ciclos econémicos ndo podera ser
encontrada no estudo apenas das decisbes de investimento, ou seja, na
composigéo dos ativos. Uma analise completa deveria cobrir foda a estrutura de
porifolio, mostrando como a relagéo entre ativos e passivos se combina ao longo

do tempo nos balangos patrimoniais dos agentes.
2.1 Composicao da estrutura de portfélio

No modelo de Minsky, a carteira de ativos é composta por quaisquer tipos
de bens que garantam algum rendimento aquele que o possui efou que tragam
implicito um prémio de liquidez. No modelo de Minsky, assumir uma posigdo ativa
significa escolher entre adquirir bens de capital — que implica participagio direta
na produ¢&o de riqueza nova -, aplicar em ativos financeiros ou reter moeda.

O rendimento proporcionado pelos bens de capital, denominado guase-
renda, & o resultado monetario da venda da mercadoria subfraido dos impostos.
No momento da aquisigéo, contudo, esta renda é apenas uma expectativa, pois
sua realizagio depende do comportamento do mercado e do desempenho da
firma, ndo da produtividade do bem adquirido. Ainda, o prémio de liquidez destes
ativos &, em geral, muito baixo ja que muitas vezes s&o feitos sob encomenda e
quase nunca tém um mercado secundario desenvolvido. Sendo assim, tanto a
quase renda quanto o prémio de liquidez destes ativos tendem a cair nos
momentos de crise. Do ponto de vista individual, mais seguros gque estes, sao os
ativos financeiros. O rendimenfo que proporcionam € muitas vezes contratado

e/lou segurado, © que torna mais estaveis o montante e os prazos dos
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recebimentos como, da mesma forma, um mercado secundario ativo e vultoso
lhes garante maior liquidez.

Por fim, ha a moeda, cujo rendimento nulo é compensado pela liquidez
plena. A deciséo de reté-la (ou nao) depende da preferéncia pela liquidez. E
importante nao confundir preferéncia pela liquidez com demanda por moeda, visto
que ha um gradiente de liquidez na qual temos os bens de capital em um extremo
e a moeda no outro. Deste modo, uma elevacao na preferéncia pela liquidez tende
a elevar a demanda por moeda, o que ndo necessariamente ocorre. Como diz
Minsky, apesar de um ddlar ser sempre um ddlar (tem prego constante), o ‘valor
da ‘protecao’ que esta nota proporciona aguele que a detém varia. Afinal, o poder
liberatério da moeda a torna o unico ativo capaz de assegurar a solvéncia dos
agentes, portanto, o Unico que vale no momento em que os contratos vencem.
Nao ha melhor seguro quando ha incerteza sobre o que vira. Contudo, pouco
‘vale' sua protecao ‘ndo remunerada’ quando tudo esta tranquilo e o ganho com os
outros ativos parece ‘liquido e certo’.

A mais importante inovagdo na analise da estrutura de portfdlio de Minsky
em relagdo a de Keynes, apresentada no capitulo 17 da Teoria Geral, reside no
destague que o primeiro da ao passivo. As obrigagbes do passivo dizem respeito
aos compromissos de pagamento assumido na decisdo de adquirir um ativo e,
portanto, envolvem custos financeiros. O que determina, a principio, o custo de
carregamento de cada ativo € a forma de seu financiamento. Ao introduzir os
passivos no portfélio, Minsky estabeleceu um vinculo entre financiamento e
investimento que servira de base para a determinag¢do enddgena dos ciclos e
crises.

Minsky analisa as possiveis formas de financiar o investimento, pois € a
deciséo de investir que determina a renda futura da economia, ou seja, se havera
crescimento ou crise. Basicamente, ha trés formas de financiar a aquisicéo de
bens de capital: recursos préprios, que correspondem ao fluxo de lucros brutos do
periodo de investimento corrente ; recursos liquidos disponiveis no portfolio da

firma; e, por fim, recursos externos, que compreendem desde os empréstimos
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bancérios até os recursos obtidos com a emissdo de agbes e outros titulos
negociaveis. Esta terceira fonte é a mais comum no capitalismo atual e, sendo
aquela que vincula mais diretamente o mercado de bens ao financeiro, recebeu
maior destaque no trabalho de Minsky.

Minsky ressalta o retorno do ativo deve ser compativel com o custo do
passivo, assim como devem ser compativeis os prazos de geracdo de caixa do
ativo e de compromissos de pagamento do passivo. Para que as despesas de
carregamento relacionadas a cada uma das formas de financiamento sejam, com
mais precisdo, dimensionadas, sera preciso conhecer os riscos, implicitos ou
explicitos, envolvidos em cada uma delas. Este ponto sera mais explorado
quando tratarmos das posturas financeiras definidas por Minsky. Mas antes,

apresentaremos, de forma sucinta, a teoria de investimento do autor.
2.2 Prego de demanda e pre¢o de oferta: a decisdo de investir

Como visto acima, as posigbes assumidas pelos agentes tém uma dupla
face, o ativo e o passivo, as quais sao negociadas e renegociadas no mercado.
Disto se infere que, capitalizados, os fluxos de caixa referentes aos bens de
capital ou aos bens financeiros podem ser comercializados, ou seja, que o
processo de mercado os transforma em pregos. E com base na comparagao entre
estes pregos, 0s pre¢os dos ativos, que as decisbes de investimento sao tomadas.

Pela formulacio de Minsky, sdo dois 0s ‘precos’ que estao na esséncia da
decisdo do investimento: o pre¢o de oferta e o prego de demanda. O primeiro esta
na curva de oferta dos bens de capital e o segundo na de demanda.

O prego de demanda € aquele que o capitalista aceita pagar para obter um
bem de capital, ou seja, para efetivar seu investimento. A fungdo de demanda, Pk,
estd positivamente correlacionada a quantidade de moeda em circulagéo e a
quase-renda esperada pela utilizacdo do bem. Quanto maior a expectativa do
rendimento maior serd o montante que se aceita pagar pelo investimento e, da

mesma forma, quanto maior parece ser a quantidade de moeda disponivel em

44



circulagao, menor a inseguranga € maior 0 montante de capital que o capitalista
dispbe-se a imobilizar (no sentido de tornar menos liquido) efou endividar-se.

Os agentes capitalistas s6 assumem uma posigio ativa quando esperam
que os rendimentos proporcionados pela aquisicdo superem os custos
compromissados em seu financiamento. Mas esta € uma decisdo que se pauta
sobre expectativas quanto ao comportamento futuro da economia, portanto, ha
sempre o risco de tais expectativas serem frustradas. Assim, o capitalista também
deve incorporar em Pk o risco que incorre ao optar pelo investimento, ou seja,
quanto maiores os riscos assumidos pelo investidor, menor sera sua margem de
seguranga e menor o Pk.

Por isso, se investir implica financiar, Pk deve incorporar o que Minsky
chamou de risco do devedor. Este é o risco do produtor ndo cobrir seu fluxo de
caixa, ou seja, € a consideracdo de que o cﬁsto financeiro possa nao ser coberto
pela quase-renda. O investimento financiado externamente implica custos maiores
(refinanciamento, crédito mais exigente, hipoteca, venda de ativos, faléncia), por
i8s0, quanto mais a firma estiver alavancada, menor sera sua margem de
seguranga e maior seu tisco de devedor. Contudo, ainda quando o investimento é
financiado com a venda dos ativos préprios, a margem de seguranga da firma cai,
ja vez que esta aumenta sua imobilizagdo. Enfim, Pk € uma fungéo decrescente
para quanto maior for o investimento.

Diferentemente do pre¢o de demanda, subjetivo e expectacional, o pre¢o de
oferta, Pi, é formado com base em fatores objetivos. O compdem basicamente,
todos os custos que objetivamente se refletem no custo de produgao: mao-de-
obra, matéria prima, insumos manufaturados, taxa de juros, produtividade e
markup. E, portanto, o prego de mercado dos bens de produgéo e também aquele
em que os produtores se baseiam para formar a expectativa sobre a quase-renda
de suas mercadorias. Pela apresentagao feita até aqui, esta curva sé tendera a
inelasticidade quando a capacidade instalada aproximar-se da plena utilizagao.

No entanto, hd um fator no modelo de Minsky que torna a curva de oferta

inelastica mais rapidamente, ou seja, antes de alcangado o limite da capacidade
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produtiva. Tal fator é inerente & logica econdmica, mas decorre do mercado
financeiro, ndo do de bens: é o risco do emprestador. Diferente do risco do
devedor, ndo materializado, o risco de quem empresta, ou seja, dos operadores
do mercado financeiro, reflete-se objetivamente nas condiges do crédito ofertado.
E o risco que 0s bangueiros e o mercado financeiro em geral incorrem ao
emprestarem, isto €, o risco de que nao recebam as amortizagdes, juros ou
qualquer outro dividendo pelas somas concedidas. Quanto maior a possibilidade
de que os contratos nao sejam cumpridos, tais agentes sentem que incorrem em
maiores riscos e, por isso, aumentam as exigéncias para a concessao de novos
créditos. Assim, se os reflexos deste risco se materializam nas taxas de juros,
prazos e demais exigéncias contratuais, as bases que o formam sac da mesma
natureza das bases que formam o risco do devedor: subjetivas. As condigées
contratuais sao ndo mais que o reflexo dos humores do mercado financeiro no
mercado de bens, pois elas participam objetivamente na formagéo do preco de
oferta.

A decisdo de investir, por fim, se efetiva enquanio o preco de oferta for
menor que o demanda. Até este ponto as quase-rendas esperadas cobrem, no
longo prazo, todos os custos do investimento. A partir dai, contudo, ndo é mais
justificada economicamente esta decisdo, de forma que a produgdo de “novos”
bens de capital se estanca. Em esséncia, € esta a teoria do valor implicita no

capitulo 17 da Teoria Geral.
2.3 Posturas financeiras

Minsky chama a atengado para o fato de que, diante da necessidade de
financiamento externo do investimento, as decisdes de investir implicam
determinadas posturas financeiras por parte das firmas. Tais posturas sao
classificadas a partir da observa¢ao dos fluxos de caixa dos agentes, ou seja, a
partir do modo como os agentes compatibilizam as datas e montantes das

obrigacdes (passivo) com as datas das receitas esperadas (ativo). Diante disso, as
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posturas financeiras correspondem a determinados graus de fragilidade financeira,
0s quais revelam o crescimento efou o descasamento dos compromissos
financeiros face aos fluxos de recebimento.

A analise das posturas financeiras € essencial para a compreenséo do ciclo
econdmico tal como exposto por Minsky, pois as mesmas influenciam nas futuras
decisbes de investimento e financiamento por parte de empresas e bancos, o que
afeta o comportamento da economia como um todo. Os agentes assumem as
seguintes posturas financeiras: hedge, especulativa e Ponzi.

Na postura hedge, nao ha descolamento de prazos nem de montantes entre
ativos e passivos, isto &, as quase-rendas esperadas sao mais do que suficientes
para honrar, em todos os periodos, os compromissos financeiros assumidos.

A postura especulativa conduz a insolvéncias temporarias, uma vez gque as
obriga¢des financeiras sao maiores que as receitas para alguns periodos, mesmo
sendo os valores patrimoniais do ativo superiores acs do passivo. Nesse caso, o
prazo de maturacéo do ativo € superior ao do passivo, de forma que as receitas
nao cobrem o principal, embora sejam suficientes para o pagamento dos juros das
dividas. Assim, os agentes que adotam tal postura dependem do refinanciamento
das amortizagdes.

Na postura Ponzi, as quase-rendas esperadas nac cobrem sequer o servigo
da divida, de modo que € necessario aumentar o endividamento para honrar os
compromissos financeiros, ou seja, os juros sdo incorporados ao principal.

Diante disso, enquanto a postura hedge depende apenas do funcionamento
normal dos mercados de fatores e produtos para fazer frente a seus
compromissos financeiros; as posturas especulativa e Ponzi dependem também
do funcionamento adequado do mercado financeiro, pois precisam recorrer a esse
para refinanciar seus débitos. Nesse sentido, os agentes podem transitam entre as
posturas financeiras conforme sejam frustradas suas expectativas sobre o
funcionamento dos mercados de produtos ou financeiro. Além disso, durante a
fase de calmaria do ciclo econémico, 0s agentes escolhem posturas mais
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arriscadas face as oportunidades de ganhos em contratar dividas de curto prazo a
fim de financiar investimentos de prazos mais longos.

Nessas condi¢bes, conclui-se que uma economia possui um elevado grau
de fragilidade econdmica quando ha o predominio de agentes especulativos e
Ponzi, visto que tais unidades s&o vulneraveis a uma elevagéo das taxas de juros.
Esse sera precisamente o ponto que conduzira a reversdo do ciclo econémico,

como sera visto adiante.

2.4 A dindmica da crise

O modelo de Minsky pretende demonstrar que a instabilidade é inerente a
uma economia capitalista, ou, em outras palavras, que uma situagdo de pleno
emprego nao é sustentavel, pois quando ela é atingida existem forgas proprias da
dindamica capitalista gque irdo conduzir a economia a um boom especulativo.

Minsky compreende a questdo do ciclo do investimento e,
conseqlientemente, do ciclo econdmico, a partir da questdo financeira. Veremos
que sdo as condigfes sob as quais se financia o investimento o principal
determinante das oscilagbes do Ultimo.

A fragilidade financeira e a potencial instabilidade do sistema sao fungéo da
combinagao entre as trés posturas financeiras — hedge, especulativa e Ponzi.

Tratemos, entdo, de explicar como se gera a instabilidade financeira, ou
seja, como um estado de tranquilidade leva a um boom especulativo.

Como ja foi dito, as decisfes de investimento e de financiamento sdo
funcao das expectativas a respeito dos lucros futuros. O lucro presente, por sua
vez, valida ou ndo as decisGes passadas, influindo, dessa forma, sobre as
expectativas futuras.

Se a economia funciona de forma trangiila, ou seja, o nivel de demanda
efetiva e de lucro valida as decisGes passadas, alteram-se as expectativas de
longo prazo de empresarios (devedores) e banqueiros (credores), ou seja, espera-

se que o0s [ucros sejam maiores, diminuindo as margens de seguranca desejadas.
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Altera-se, entao, a estrutura de passivos aceitavel — aumenta a parcela de
financiamento externo considerada adequada. Dessa forma, as posturas
financeiras dos agentes tornam-se mais especulativas e aumenta o nivel de
endividamento sistémico.

Nesse contexto, eleva-se o preco de demanda dos bens de capital —
aumento das quase-rendas esperadas e aumento do prego pago no mercado pela
série de quase-rendas — e cai o preco de oferta dos bens de capital — diminui o
custo financeiro. Observa-se, conseqlentemente, uma elevacdo do volume de
investimento. Esse maior volume de investimentos faz com que ¢ nivel de [ucros
seja superior ao antecipado, alterando favoravelmente a relagdo entre
financiamento interno e externo, ainda que o Ultimo tenha aumentado.

A questido que se coloca, agora, é a de como 0s banqueiros conseguem
ampliar o volume de financiamento que oferecem em relag&o a uma quantidade
dada de reservas.S80 as inovagdes financeiras que permitem uma extensdo das
posicdes ativas das instituigdes financeiras em relagdo ac volume de reservas.
Entdo, Minsky postuta que a oferfa de moeda €, em parte, fun¢do de sua
demanda, mas nao acredita na completa passividade dos ofertantes e das
autoridades monetarias.

Como ja visto anteriormente, os agentes com posturas especulativas e
Ponzi dependem do bom funcionamento do mercado financeiro. Uma elevagao
das taxas de juros pode inviabilizar o refinanciamento de grande parte dos
projetos de investimento em curso, bem como a demanda por novos creditos.
Mas, em certo momento, as taxas de juros irdo elevar-se devido a inelasticidade
da oferta de crédito e a percepcao dos credores da necessidade de compensar
riscos crescentes.

Essa elevagdo nas taxas de juros, que reverte o movimento antes
observado nos precos de oferta e de demanda dos bens de capital, diminui a
diferenga entre eles, fazendo com que o volume de investimentos decline. Com a
queda no investimento, caem os lucros e, conseqlientemente, cresce a dificuldade

para saldar as dividas contraidas no periodo de tranquilidade. Nesse momento,
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surge a necessidade de liquidar ativos liquidos para saldar os compromissos, o
que faz com que o preco dos ativos de capital e dos ativos financeiros despenque.
Minsky destaca que, embora a crise seja inevitavel, o governo e as autoridades
monetarias, sobretudo apés a Segunda Guerra Mundial, desempenham um papel
estabilizador. O déficit fiscal ameniza a queda do investimento, estabelecendo um
piso para a demanda agregada. Ademais, o déficit garante a presenca de ativos
financeiros seguros e liquidos. As autoridades monetarias, por sua vez, ao
atuarem como emprestador em Ultima instancia impedem a deflagao de pre¢o dos

ativos e o desenvolvimento de uma crise sistémica.

3. Os Investidores Institucionais

O processo de securitizagao, impulsionado pela ampliagao dos déficits dos
paises centrais e pela crise da divida dos paises periféricos, contou com a
crescente importancia dos investidores institucionais — fundos de pensao, mutual
funds, hedge funds e companhias de seguro - para o seu desenvolvimento.

Os fundos de pensao sao instituicdes especificas dos Estados Unidos e da
Gra-Bretanha, onde predominam regimes privados de aposentadoria. Esses
fundos, formados por coniribuigcdes sobre salarios e beneficios, apds o periodo de
crescimento econdmico sustentado e de elevagéo dos salarios reais verificado no
pos-guerra, centralizaram uma massa consideravel de dinheiro em busca de
valorizagédo, o que lhes concedeu grande capacidade de direcionar o movimento
da globalizagéo financeira.

O desenvolvimento dos mercados de titulos de divida veio de encontro as
necessidades desses agentes. A partir do inicio dos anos 1980, os ativos detidos
pelos fundos de pensdo cresceram de forma acelerada, atingindo cifras
assustadoras. De acordo com dados apresentados por Farnetti (1998), em 1993,
os ativos dos fundos de penséo britanicos equivaliam a 73% do PIB britanico e os
fundos de pensao norte-americanos detinham ativos que correspondiam a 68% do

PIB dos Estados Unidos. Além disso, perio do tamanho que atingiram alguns

50



fundos de penséo ou os montantes gerenciadores por especialistas na gestao de
fundos de penséo até os maiores bancos parecem pequenos.

No que diz respeito as companhias de seguro, além das norte-americanas e
britAnicas, as companhias japonesas também centralizam montantes elevados de
capital em busca de valorizacdo. Ja em relagdo ao mutual funds® constata-se um
predominio dos Estados Unidos. Essas instituicdes surgiram na década de 1970
para possibilitar que os pequenos poupadores também pudessem se proteger,
através de aplica¢des no mercado monetario’, da desvalorizacio da moeda pela
inflagao crescente. O crescimento desse Ultimo tipo de investidor institucional foi o
mais espetacular de todos, no que tange tanto a seu nilmero quanto aos
montantes de ativos que possuem. Esta expansao esta relacionada a sua maior
rentabilidade, a qual € possibilitada por uma legislagdo mais permissiva do que a
que rege os fundos de pensao norte-americanos. Dentre os mutual funds, agueles
que atingiram maior desenvolvimento foram os fundos especializados em aplicar
no mercado monetario.

O objetivo dos investidores institucionais € o lucro de curto prazo. Portanto,
eles privilegiam a manutengado da liquidez, reduzindo o custo de oportunidade,
assim como valorizam as operagdes especulativas®. Por essa razdo, privilegiam
as aplicagdes financeiras em titulos de divida e agdes, assim como, as operagdes
com derivativos e commodities. Devido a existéncia de mercados secundarios
bastante desenvolvidos, nas operagdes com os titulos de divida, as agbdes, os
derivativos e as commodifies, & possivel entrar e sair dos mercados com grande
facilidade, caso as expectativas que haviam conduzido a determinada composigdo
de portfélio tenham se alterado. Os mercados financeiros desenvolvidos e

profundos tornaram as decisdes muito mais faciimente reversiveis.

® Os mutual funds s3o reunides de recursos de diversos poupadores/investidores, cada um dono
de uma cota, administrados por bancos ou corretoras. Esses fundos buscam valorizar ¢ capital de
seus cotistas através de aplicagdes varias, como por exempic, aplicagbes em agdes e titulos da
divida ptblica.

" 0 mercado monetario € um mercado atacadista composto por titulos de divida de curto prazo.
Caracteriza-se pelo baixo risco e pela elevada liguidez.

® Consideramos operacbes especulativas aquelas realizadas apenas com base em expectativas de
alteragéo dos pregos do ative que & objeto da operagéo.
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Ademais, os investidores institucionais geralmente buscam manter
portfdlios bastantes diversificados, ou seja, cada ativo que compde seus
patriménios néo representa uma parcela significativa do total, 0 que minimiza o
risco de perdas elevadas e acentua o carater de curto prazo de suas operacées,
pois nenhum ativo € tao crucial que nao se possa desfazer dele.

As aplicactes dos investidores institucionais, devido as possibilidades
criadas pelas politicas de abertura dos mercados aos investidores estrangeiros,
nao ficam restritas a seus paises de origem. Eles buscam diversificagao dos riscos
também através da internacionalizacido de seus portfolios. Nesse sentido, eles
fortaleceram a integragdo dos mercados financeiros nacionais, pois conforme
coloca Chesnais, “o efetivo contexto dessa infegracé@o decorre, de forma concreta,
das decistes tomadas e das operagbes efetuadas pelos gestores das carteiras
mais importantes e mais internacionalizadas” (CHESNAIS, 1998a: 12). O
movimento desses investidores em diregio aocs mercados emergentes, na década
de 1990, deu félego ao aprofundamento da globalizagao financeira no sentido de
incorporar a sua logica os paises periféricos.

Os investidores institucionais adotam, portanto, uma conduta em busca da
maximizagdo da rentabilidade de curto prazo de carater global. Essa conduta,
aliada aos elevados montantes gue movimentam e a tendéncia a adotarem
comportamentos mimeéticos, faz com que esses investidores tenham elevada
capacidade de desencadearem crises financeiras e cambiais. O péanico de um
primeiro grupo de investidores conduz a sua saida brusca, acompanhada
rapidamente pelos demais, o que leva a rapida desvalorizagdo dos ativos e da
moeda que estao sendo alvo de desconfianga.

Essa forma de atuacg@o dos investidores institucionais, com vistas ao lucro
financeiro de curto prazo, ao elevar a volatilidade dos pregos dos ativos
financeiros e acentuar as possibilidades de crises nos mercados financeiros e
cambiais, agrava, por si s0, a instabilidade econdémica. Ademais, esse tipo de
comportamento acabou por interferir no funcionamento dos bancos e das

corporacgdes produtivas.
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O crescimento dos diversos fundos de aplicagéo financeira significou, por
um lado, uma perda de importancia do crédito bancario no financiamento e, por
outro lado, um acirramento da concorréncia pelos fundos disponiveis. Dessa
maneira, os bancos foram forgados a promoverem mudancas em sua forma de
operagao. Trataremos das fransformacgées na forma de funcionamento do sistema
bancario na préxima secéao.

No que diz respeito as corporagdes produtivas, o efeito do desenvolvimento
dos investidores institucionais é a pressao para adotar um modelo de gestdo em
que predominam os interesses dos acionistas, conhecido como governanca
corporativa (corporate governance).

Atualmente, os investidores institucionais detém uma parcela significativa
do capital das empresas. De acordo com Plihon (1999), nos Estados Unidos, a
parcela das acdes detidas pelos investidores institucionais, em 1996, era superior
a 50%. Essa concentragdo de capital atuou no sentindo de reforgar o poder dos
acionistas que passaram a questionar o modelo de empresa em que vigora a
separacdo entre 0s acionistas e os gestores e em que as decisbes ficam a cargo
dos executivos. Passaram a exercer crescentes pressdes para que as empresas
adotassem boas praticas de governanca corporativa.

A opcao por boas praticas de governancga corporativa significa a opgéo da
empresa por transparéncia, prestacao de contas (accountability) e eqlidade. Para
que esses objetivos sejam alcangados, €& necessario que o Conselho de
Administragao, representante dos proprietarios do capital (acionistas ou cotistas),
seja capaz de exercer seu papel na organizagao, qual seja, definir estratégias para
a empresa, eleger a Diretoria, fiscalizar e avaliar o desempenho da gestéo e
escolher a auditoria independente.

As boas praticas de governanga corporativa teriam por finalidade aumentar
o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade, pois ela permitiria uma administracdo melhor, em beneficio de todos

0s acionistas e daqueles que lidam com a empresa.
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Nao por acaso, o movimento em favor da adogdo de praticas que
garantissem a boa governanca corporativa nasceu nos Estados Unidos e na
Inglaterra, bergos dos investidores institucionais. Atualmente, diversos organismos
e instituigbes internacionais ddo papel de destaque a governanga corporativa
como parte integrante de um ambiente institucional adequado ao livre
desenvolvimento das forgcas de mercados, estimulando, dessa forma, sua adogao
em nivel internacional. O FMi e o Banco Mundial, por exempio, consideram a
ado¢do de boas préticas de governanga corporativa fundamentais para a
recuperagao dos mercados de capitais, abatidos por sucessivas crises.

A teoria econdmica ortodoxa justifica a governanga corporativa a partir do
conceito de “conflitc de agéncia”. O “conflitc de agéncia’ surgiria a partir da
separacao entre a propriedade e a gestédo da empresa e da delegacdo pelo
“principal’, proprietario da empresa, do poder de decisao sobre a conducgao da
empresa ao “agente”. Os “conflitos de agéncia” resultariam das divergéncias de
interesses entre o administrador e o proprietario. A teoria da agéncia se preocupa
em formular mecanismos capazes de garantir que o comportamento dos
executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas, ou, em outras palavras,
de assegurar o controle da propriedade sobre a gestéo.

Isso significa proporcionar meios aos proprietarios (acionistas ou cotistas)
ferramentas que lhes assegurem a gestido da empresa de acordo com seus
interesses e a efetiva monitoragdo do corpo de executivos. As principais
ferramentas sdo o Conselho de Administragdo, a Auditoria Independente e o
Conselho Fiscal.

Na realidade, a imposicdo desse modelo de gestdo em que se priorizam os
lucros e os direitos dos acionistas, significa submeter as decisGes das empresas
aos interesses dos investidores institucionais, que, afinal, possuem a maior parte
das agdes. Isso significa que o objetivo da maximizacdo da rentabilidade
financeira e do valor das agdes passa a ter prioridade, pois o foco dos investidores

institucionais € o lucro de curto prazo.
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Portanto, um dos determinantes do aumento do grau de liquidez das
empresas do setor produtivo é a press&o dos investidores institucionais por um
encurtamento do tempo de retorno. Eles impdem um nivel de rendimento minimo
que a empresa deve buscar e esta acaba recorrendo crescentemente as
operagbes financeiras, nesse contexto de globalizagao financeira e manutengéo
de elevadas taxas de juros reais, 0 que se reflete na acumulacéo de volumosas
reservas em caixa e em taxas de autofinanciamento superiores a 100%.

Esse novo cenario também explica diversas praticas adotadas pelas
empresas. A maioria das operagdes de fusdes e aquisicdes, por exemplo, que
ocorreram de forma acelerada nas décadas de 1980 e 199, n&o tinham o objetivo
de reestruturar a propriedade do capital produtivo com vistas a contribuir para a
retomada da acumulagéo, mas sim o de adquirir empresas sobre as quais residia
a expectativa de valorizagéo bursatil. Quando a valorizagdo esperada das agbes &
atingida, o novo proprietario se desfaz entdo da empresa, realizando elevados
lucros financeiros. (SERFATI, 1998)

Essa interagédo entre sefor produtivo e investidores institucionais pode ser
encarada como uma nova forma de relacionamento entre finangas e setor
produtivo, hem menos favoravel ao crescimento da renda e do emprego do que
aquela estabeiecida no periodo de Bretton Woods. Nas palavras de Farnetti, “o
corporafe governance aparece como a sistematizagdo gestora de uma pratica
onde o capital-dinheiro conseguiu subordinar a seu proveito facgbes cada vez
mais importantes do aparelho produtive (industria e servigos), e isto tanto em

escala nacional como internacional” (FARNETTI, 1998: 206).
4. Moeda e Bancos

Nessa seg¢do, retomaremos a discussao da primeira segdo da parte 1, na
qual tratamos do papel da moeda, do crédito e dos bancos na economia

capitalista. Discutiremos as mudangas que ocorreram, nesse periodo de financas

globalizadas e desregulamentadas, com a moeda e com o© modo de
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funcionamento do sistema bancario. Nosso objetivo é mostrar que a atual
configuragao elevou a instabilidade do sistema econémico.

Os bancos quando concedem empréstimos, que criam depdsitos, estio
emitindo moeda. A motivagdo da expansio dos empréstimos é elevar o lucro do
banco. Portanto, a emissdo monetaria esta inevitavelmente relacionada ac
objetivo de obtencéo de lucro por parte dos bancos. No entanto, a liberdade dos
bancos para expandir a oferta de moeda nao ¢ ilimitada, sendo inversamente
proporcional a rigidez e a efetividade das regulamentacdes impostas pelo Banco
Central.

O sistema de finangas administradas foi, como vimos, um dos pilares dos
“Anos Dourados”. Ele baseava-se no crédito bancario, o que garantia flexibilidade
a oferta de moeda. No entanto, as regulamentacdes impostas pelos Bancos
Centrais, especialmente aquelas que determinavam tetos para as taxas de
captacdo e empréstimo, evitavam que a busca de lucro por parte dos bancos os
levasse a assumir posigdes cada vez mais arriscadas. Esse sistema garantia a
oferta de crédito necessaria para financiar a expansdo da produgio, do
investimento e do consumo, colaborando para o longo periodo de crescimento
sustentado. |

No entanto, conforme discutimos na parte 1, esse sistema de finangas
administradas foi substituido pelas finangas de mercado. Vejamos, agora, quais
foram as implicagdes dessa mudanga sobre a capacidade dos Bancos Centrais de
controlar a expansao da oferta de moeda e sobre o modo de funcionamento dos
bancos.

No gue diz respeito aos bancos, ocorreram mudangas tanto em seu passivo
quantc em seu ativo. As mudancas no passivo correspondem ao aumento da
relacéo entre passivos emprestados (rendem juros) e depositos a vista (ndo tem
custo), apos a generalizacdo das quase-moedas. Em relag&o aos ativos, observa-
se uma maijor participacdo dos bancos nos mercados de titulos de divida e de

actes, como forma de reacido ao processo de desintermediacéo bancaria.
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O desenvolvimento dos ativos financeiros que combinam liquidez e
rentabilidade iniciou-se nos Estados Unidos, em 1961, com a criagdo dos
Certificados de Deposito Negociaveis pelo Citibank. A partir dai, a disputa das
diversas instituigbes financeiras pelos fundos disponiveis e a liberdade de
operagao existente no Euromercado fizeram proliferar essas inovagoes financeiras
que, por serem substitutas da moeda® ficaram conhecidas como quase-moedas.

Esses novos instrumentos financeiros alteraram a forma de comportamento
dos bancos e dificultaram o controle da liquidez pelo Banco Central.

A proliferacao desses novos ativos financeiros representou uma mudanca
na forma de captagao dos bancos. Caiu a participagao dos depasitos a vista no
passivo bancario, em favor dos passivos emprestados. A flexibilidade fornecida
pelos passivos emprestados permite que os bancos e)i"cpandam seus empréstimos
acima da base de reserva, acentuando, dessa forma,"a dimensao de mercadoria
privada da moeda, pois a expanséo do crédito e a criagdo de moeda passaram a
estar mais fortemente condicionadas pela busca do lucro. Essa maior flexibilidade
veio acompanhada de um novo elemento de risco relacionado a possibilidade de
descasamento entre as taxas de captacdo e de empréstimo. Esse risco foi, em
grande medida, transferido ao credor através de empréstimos a taxas variaveis.

Até a implantacao da securitizacao na década de 1980, a combinacéo entre
0s custos mais elevados do passivo e uma maior liberdade para expandir os
empréstimos levou os bancos a se envolverem em operagbes ativas mais
arriscadas, que ofereciam rentabilidade mais elevada. Tal postura elevou os riscos
envolvendo o sistema bancario. A crise da divida dos paises do Terceiro Mundo
foi um dos resultados desse comportamento mais agressivo dos bancos.

No que diz respeito aos Bancos Centrais, o aumento da dimensdo de

mercadoria privada da moeda, diminui a efetividade dos controles que ele é capaz

° Esses novos ativos financeiros que combinam liquidez e rentabilidade alteraram a nogéo
de preferéncia pela liquidez.. N&ao se trata mais de reter moeda para dela desfazer-se quando as
taxas de juros se tornarem mais atraentes, j& que & possivel auferir os juros correntes estando-se
quase-liquido. E nesse sentido que as quase-moedas sao substitutos da moeda.
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de impor a criagdo de moeda por parte do sistema bancario, reduzindo-se,
portanto, sua capacidade de controlar a expansdo da liquidez. Qutro fator que
dificulta o controle da liquidez pelo Banco Central & a crescente liquidez que os
diversos ativos financeiros, como bénus e agées, adquiriram em funcdo do
desenvolvimento do processo de securitizagdo e do aprofundamento dos
mercados secundarios.

Além de perder capacidade de regulagdo sobre a moeda e a liquidez, o
Banco Central, em face dos maiores riscos assumidos pelo sistema bancario, viu
crescer sua atuacio como emprestador de Ultima instancia.

As inovagbes financeiras ndo se restringiram ao modo de captagdo de
recursos pelo sistema bancario, elas também afetaram a forma de financiamento
das corporagBes produtivas. Ocorreu uma migragao dos créditos bancérios para
os titulos de divida direta, que fornecem maior flexibilidade tanto para os
tomadores quanto para os emprestadores. E, conforme vimos na sec¢éo anterior,
os investidores institucionais constituem uma importante fonte de demanda por
esses ativos.

Em face da queda da participagdo dos créditos bancéarios na divida total
devido ao aumento da concorréncia de outras formas de captacado de recursos,
fendmeno que ficou conhecido como desintermediacao bancaria, os bancos ndo
ficaram parados. Pelo contrario, eles aprofundaram essa tendéncia a
securitizagdo, retomando um papel de destague no sistema financeiro.

A mudanga de comportamento dos bancos se deu em varias frentes. Em
primeiro lugar, os titulos passaram a ocupar posi¢ao de crescente importancia no
ativo dos bancos. Além disso, é cada vez mais comum os bancos estabelecerem
operagbes de administragdo de fundos. Ao atuarem como demandantes nos
mercados financeiros os bancos colaboraram para torna-los mais liquidos.

Os bancos n&o atuam apenas como demandantes. Eles atuam como
ofertantes de duas formas: 1) através da securitizagdo de uma parcela crescente

de seus empréstimos e; 2) através das opera¢des com derivativos.
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Como vimos, o movimento de securitizagao dos ativos bancarios teve inicio
com a securitizagdo dos empréstimos relacionados a crise da divida do inicio da
década de 1980. Seu aprofundamento esta relacionado as vantagens que
oferecem aos bancos: 1) repassam os riscos para os compradores dos titulos e; 2)
elevam a rotatividade dos fundos emprestaveis.

Os derivativos financeiros, como os futuros financeiros, as opcdes e os
swaps, que nasceram da maior volatilidade das taxas de cambio e de juros apds
o fim de Bretton Woods, também se transformaram em importante fonte de lucro
para os bancos. Embora existam mercados organizados de derivativos
financeiros, os derivativos de balcao, oferecidos pelos bancos, foram os que
apresentaram maior crescimento, pois apresentam a vantagem de serem
projetados de acordo com as necessidades de cada cliente. Essas operagdes nao
sdo registradas nos balangos dos bancos, o que significa um estimulo a tomada
de posicdes cada vez mais arriscadas por parte dos bancos, as quais aumentam
0s riscos envolvendo o sistema bancario. Uma crise cambial, por exemplo, pode
comprometer a situagdo de um banco que esteja muito envolvido em operagdes
cambiais. Nesse momento, mesmo que as operagdes ndo estivessem registradas
nos balangos e que o Banco Central ndo estivesse, portanto, consciente dela, ele
sera forcado a atuar como emprestador em dltima instdncia para evitar a
desestabilizacdo do sisiema financeiro. Mais uma vez, constata-se que a
desregulamentagao, ao reduzir a capacidade de influéncia do Banco Central sobre
o funcionamento do sistema financeiro, levou os bancos a adotarem posturas que
agravam a instabilidade do Gltimo e que, portanto, elevam as responsabilidades do

Banco Central.

Além dessas formas de envolvimento direto dos bancos com o processo de
securitizacéo e desenvolvimento dos mercados financeiros, eles atuam de forma
indireta, fornecendo crédito para investidores e intermediarios dos mercados
financeiros, entre os quais se destacam os investidores institucionais. Sao varias

as implicagdes desse comportamento.
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Em primeiro lugar, uma parcela significativa dos novos empréstimos
destina-se a financiar a especulagio nos mercados financeiros, desviando os
bancos do financiamento da esfera produtiva. Em segundo lugar, a alavancagem
possibilitada pelo uso de capital emprestado para comprar titulos eleva
significativamente a rentabilidade do capital proprio’®, estimutando os investidores
a se endividarem crescentemente.

Por fim, uma outra fonte de estimulo ao endividamento crescente reside no
fato dos bancos aceitarem ativos financeiros como colaterais para novos
empréstimos. Isso possibilita que a partir de uma pequena imobilizagdo de capital
proprio se construam posicdes altamente alavancadas de montantes vultoses. A
partir de um empréstimo adquire-se um primeiro pacote de titulos. Este serve de
garantia para um novo empréstimo, o qual, por sua vez, € utilizado para expandir a
carteira. Esta carteira ampliada lhe da direito a novos empréstimos gue
possibilitam a compra de mais ativos, num processo que pode se expandir
perigosamente, elevando a fragilidade financeira de credores e devedores. A
presenca de muitos agenies nessa situagdo pode ameagar nac apenas a posicao
dos agentes envolvidos, mas também a estabilidade do sistema financeiro.

Os bancos estao, portanto, reforcando esse movimento de especulagéo,
que conduz freqlientemente ao descolamento entre valorizacdo dos ativos
financeiros e os fundamentos econdmicos.

Esse novo padrdo de atuacdo, com elevada participacéo dos tituios na
composigéo do ativo e de créditos destinados a compra de titulos cujas garantias
consistem em outros titulos, significou uma intensificacido da fragilidade da
estrutura ativa, uma vez que os titulos estdo sujeitos a bruscas variacbes de
precos e a desvalorizagdes repentinas. Portanto, uma crise nos mercados

financeiros representa um risco elevado para a estabilidade do sistema bancario.

0 5e por exemplo, vocé aplicar apenas 20% de seu proprio dinheiro na aquisicdo de uma
debénture ou agéo, um aumento de 1% no prego do ativo adguiride significara um retorno de 5%
sobre seu capital. Em muitas das atuais transagbes com atives, a alavancagem & normalmente
ainda maior, sendo as exigéncias de pagamento inicial (exigéncias de ‘margem’} de apenas 5%"
{(GUTTMANN, 1996: 68).
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De tudo que foi visto, conclui-se que a fragilidade dos bancos acentuou-se
tanto pelo lado do passivo, devido & maior participagdo dos depositos quase
moeda (near money deposits), quanto pelo do ativo, em que se elevou a
porcentagem de ativos que sdo o objeto de valorizagéo ficticia (descolada dos
fundamentos) e que est&o sujeitos a bruscas desvalorizagées. Ademais, essas
transformagdes que ocorreram apoés a desregulamentacao financeira, reduziram a
capacidade de influéncia dos Bancos Centrais sobre 0 modo de funcionamento
dos bancos e elevaram as demandas por sua atuagdo como emprestador em

tltima instancia.
5.Consideragoes finais

Minsky ja havia tratado da possibilidade de que mudancas de expectativas
dos bangueiros (agentes do sistema financeiro) ocasionassem transtornos para a
producéo e para o investimento. Nessa fase de finangas diretas e globalizadas, a
capacidade da esfera financeira de ser fonte de instabilidade para o sistema
econdmico agravou-se.

O comportamento dos investidores institucionais e dos bancos nos
mercados financeiros desregulados e globalizados explica a possibilidade de que
a esfera financeira seja fonte de instabilidade. Eles adotam posturas especulativas
e, na busca de uma rentabilidade elevada, devido a grande concorréncia na esfera
financeira, assumem riscos crescentes. A alavancagem atraves de créditos
bancarios acentua a fragilidade tanto dos tomadores quanto dos bancos.

Essa maior fragilidade fica encoberta nos momentos de alta nos mercados
financeiros, mas,no momento da baixa, os desequilibrios patrimoniais surgem e a
possibilidade de crise de liquidez e de recesséo se apresenta, conforme veremos

melhor a seguir.
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Parte 3 — Limites da Politica Monetaria
1. Introducgao

A partir do inicio da década de 1980, as fransagbes a esfera financeira
cresceram de forma acelerada. Chesnais (1996) apresenta dados do BIS, do
GATT e da OCDE que ilustram esse fato. Nos paises da OCDE, entre 1980 e
1992, a taxa anual real de crescimento da formacgao bruta de capital fixo privado
foi em meédia 2,3%, enquanto a taxa media de crescimento anual dos ativos
financeiros foi de 6%. Em 1992, o estoque de ativos financeiros correspondia a
duas vezes o PNB de todos os paises da OCDE. Outro indicador do que Chesnais
(1996) denomina “hipertrofia da esfera financeira” € o crescimento apresentado
pelas transagbes cambiais quando comparadas com a expans@o do comércio
internacional e do Investimento Direto Externo. Entre 1980 e 1988, o volume das
transagées nos mercados de cambic muitiplicou-se por 8,5. Nesse mesmo
periodo, o PIB dos paises da OCDE cresceu 1,95 vez, o valor das transacdes
comerciais internacionais duplicou e o IDE cresceu 3,5 vezes. Em 1995, as
transacées no mercado internacional de cambio atingiram o montante de 1,5
trilhdo de délares ao dia, dos quais, estimava-se que apenas 3% estao
relacionadas ac comercio internacional.

Esses ativos financeiros, como vimos na parte 2, compdem o patrimdnio
dos grandes fundos de investimento, dos bancos e das grandes corporagdes
produtivas.

O peso significativo que os ativos financeiros adquiriram no portfélio dos
agentes, ou melhor, na composigédo da riqueza e do patrimdnio nos dltimos 25
anos, faz com que a dindmica dos mercados financeiros exerga grande influéncia
sobre a.condugéo da politica econémica.

Nessa parte, apds a apresentagdo da dindmica de funcionamento desses

mercados, ou de maneira mais precisa, dos movimentos de inflagéo e deflagdo de
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ativos, trataremos dos constrangimentos impostos a politica econémica,
especialmente a politica monetaria.

Os constrangimentos refacionam-se & determinagéo da taxa de juros de
curto prazo. Essa deve ser manejada para acomodar o ciclo de ativos, nos
mercados financeiros desregulamentados, assim como, para estabilizar a taxa de

cambio, predominantemente determinada pelos fluxos financeiros internacionais.

2. A riqueza financeira: inflagio e deflacdo de ativos

Existe, nesse contexto de finangas de mercado desregulamentadas e
globalizadas, uma tendéncia de divergéncia, por longos periodos, entre o ritmo de
crescimento do estoque de ativos financeiros e o ritmo de crescimento da
produg&o e do investimento. No entanto, o valor dos ativos financeiros tem como
referéncia o comportamento da economia real, ja que ‘representam direitos de
propriedade sobre o capital em fungdes ou direitos sobre a renda futura por ele
gerada” (BELLUZZO e COUTINHO, 1998: 138). Portanto, a dindmica da esfera
financeira tende a promover a valorizagdo ficticia dos ativos financeiros,
denominada de boiha especulativa ou inflagéo de ativos. Isso significa que parte
do enriquecimento privado contabilizado, de fato, ndo existe, é ficticio.

O que se observa, portanto, € uma tendéncia a autonomizacgao da esfera
financeira. Uma grande parcela das transag¢des financeiras tem lugar no campo
fechado formado pelas relagdes entre bancos, bancos centrais, demais
instifuigoes financeiras e corporagdes produtivas (macroestrutura financeira) com
o objetivo de obter lucros financeiros e ndo guarda relacdo alguma com a
produgdo, o comércio e o investimento. “A valorizagéo financeiro-patrimonial,
expressa na riqueza de papel, dissocia-se, por longos periodos, de seu
fundamento originario, o capital em fungdes produtivas, o ativo operacional’
(BRAGA, 1998: 232).

Precisamos analisar , agora, o que geram as bolhas especulativas e que

condigbes garantem sua expansao.
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Em primeiro lugar, para que o movimento de valorizagdo dos ativos
financeiros se sustente, € preciso que seus detentores acreditem que estes ativos
podem ser convertidos em moeda — forma geral da riqueza ~ a qualguer momento.

Em segundo lugar, devido & incerteza quanto ao comportamento futuro dos
pregos dos ativos financeiros, os agentes tendem a se comportar de acordo com
convengbes e a adotar comportamentos miméticos. Os agentes capazes de
formular as convengfes que irdo se transfigurar na opinido dos mercados sao
agueles dotados de maior poderio financeiro, ou seja, 0s grandes bancos e fundos
de investimento e pensdo e a tesouraria das grandes empresas. Os investidores
com menor poder copiam as estratégias adotadas por esses agentes. Cria-se,
dessa forma, espaco para a formagao de bolhas especulativas.

Vale ressaltar, ademais, como fator que impulsiona a formagdo de
processos de sobrevalorizagdo dos ativos, que os investidores institucionais,
detentores de maior parcela dos ativos financeiros, s&o os maiores interessados
nos movimentos altistas de pregos, pois estes fazem crescer o valor de suas
carteiras. N&o se pode esquecer que esses fundos de investimento e de penséo
concorrem ferozmente entre si e que buscam incessantemente taxas de
rentabilidade superiores a de seus concorrentes.

Belluzzo e Coutinho concluem que “a especulagdo nao € estabilizadora
nem autocorretiva, ao contrario do que procuram afirmar os monetaristas classicos
e o0s partidarios das expectativas racionais, porquanto a coexisténcia entre
incerteza, assimetria (de poder e de informacgao) e mimetismo freqiientemente da
origem a processos auto-referenciais, instaveis e desgarrados dos fundamentos”
(BELLUZZO e COUTINHO, 1996: 132).

Até aqui, vimos as condi¢des que possibilitam o surgimento de movimentos
auto-referenciais nos mercados financeiros. Resta examinar o que permite que o
volume de transactes nesses mercados cresga, inflando o prego dos ativos.

"0 veloz desenvolvimento de inovagdes financeiras nos Ultimos anos
(técnicas de hedge através de derivativos, técnicas de alavancagem, modelos e

algoritmos matematicos para ‘gestdo de riscos’) associado a intensa
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infformatizagdo do mercado permitiu acelerar espantosamente o volume de
transagOes com prazos cada vez mais curtos” (BELLUZZO e COUTINHO, 1998:
138).

Mas o fator mais importante para explicar o potencial de desenvolvimento
dos movimentos altistas & a alavancagem através de créditos obtidos junto ao
sistema bancario. Isso significa que, quando os ganhos de capital esperados se
confirmam pelo aumento dos precos, os agentes sao levados a recorrerem ao
sistema bancario para ampliarem sua capacidade de atuagdo nos mercados
financeiros, alimentando, dessa forma a sobrevalorizagio dos ativos financeiros.

No auge do ciclo, alguns agentes, diante da percepgdo de que os ativos
financeiros estdo sobrevalorizados e de que a taxa de juros de longo prazo estj
muito baixa se comparada com a inflagdo esperada, deixam de se comportar de
acordo com a convencéo altista, realizando grandes operacgdes de venda dos
ativos que consideram estarem sobrevalorizados a fim de realizar os lucros
financeiros,

Ademais, “os mercados financeiros tém revelado uma forte tendéncia para
mudang¢as sObitas de opinido, polarizagdo de expectativas e profecias auto-
realizaveis” (BELLUZZO e COUTINHO, 1998: 146).

No entanto, a liquidez dos ativos financeiros s6 existe até o momento em
que todos decidem converter seus ativos em dinheiro. Quando isso ocorre, devido
a ruptura do estado de convencdes altista, a tendéncia é de que ocorra um
movimento de profunda deflagéo de ativos.

A reversido do processo de “inflacao de ativos” tende a revelar a situagao
de fragilidade financeira provocada pelo sobreendividamento. Situagao que havia
ficado encoberta na fase altista em fungdo dos ganhos patrimoniais. Os
desequilibrios patrimoniais consistem na elevacao da relagéo entre servico da
divida e renda. Diante desta situacdo, “as empresas contraem velozmente o
investimento e cortam drasticamente a folha de salarios, com o propdsito de
atender a subita elevagdo da carga de juros sobre a receita operacional. As

familias, premidas pela desvalorizagdo de seu portfélio financeiro e pelo temor da

65



inadimpléncia, restringem o consumo e elevam a poupanga, tentando restabelecer
a relagéo desejada entre riqueza e renda. Isso significa que sdo muito poderosas
as forcas que tendem a empurrar a economia para uma trajetoria depressiva e
deflacionaria” (BELLUZZO e COUTINHO, 1996: 134).

O peso que o comportamento dos pregos dos ativos adquiriu, atualmente,
impede que as autoridades monetarias figuem paradas diante de uma crise
financeira. Na proxima segéo, trataremos das medidas que essas autoridades sao

levadas a tomar diante da ameaca de profunda deflagdo de ativos.

3. As limitagbes da politica monetaria

Na secdo anterior vimos que, no momento da ruptura das convengdes
altistas, a tendéncia ¢ de desvalorizagéo rapida e de grande magnitude dos ativos
financeiros. Essa desvalorizagdo significa perda patrimonial para os agentes que
possuam tais ativos, a qual compromete a capacidade destes de honrarem seus
compromissos. Esta situacdo de desequilibrio patrimonial leva os agentes a
reduzirem as despesas com consumo, investimento e salarios a fim de evitar a
inadimpléncia, o que conduz a economia para uma trajetdria depressiva e
inflacionaria. Diante dos riscos de ruptura da cadeia de pagamentos, que pode
gerar uma crise de liquidez, e de recessédo econdmica, as autoridades monetarias
se véem forgadas a intervir.

O Banco Central reduz a taxa de juros e atua como emprestador em ultima
instancia, facilitando, dessa forma, o refinanciamenio das posicbes a custos
financeiros moderados. Em outras palavras, adota-se uma politica monetaria
expansiva, ofertando a liquidez necesséaria para conter a espiral de deflagao de
precos dos ativos financeiros e evitar uma recesséo profunda e prolongada.

No entanio, nesse processo sendo sancionadas muitas das posigoes
especulativas dos agentes, ndo ocorrendo a destruicdo de uma fracdo importante

dos ativos financeiros nem a reduc¢éo profunda do valor dos ativos restantes apos

66



um periodo de valorizagéo ficticia. A politica monetaria frabalha, portanto, no
sentido de defender os patriménios privados.

Ademais, essa forma de atuacdo do Estado, por intermédio, do Banco
Central, diante da possibilidade de aguda deflacdo de ativos, acentua o risco
moral, ao criar nos agentes a confianca de que suas posturas cada vez mais
especulativas e arriscadas seréo sancionadas pela criagao de liquidez, e recoloca
as condi¢tes para que a expanséo do estoque de riqueza financeira recomece.

Além dos constrangimentos imposfos pelo ciclo financeiro, as politicas
monetarias sofrem constrangimentos relacionados aos movimentos internacionais
de capital. Apds a liberalizagdo financeira e a abertura dos mercados, reduziu-se
drasticamente o grau de controle dos Bancos Centrais sobre os movimentos da
taxa de cambio.

Em primeiro lugar, a preponderancia do aspecto de ativo financeiro da
moeda e a maior volatilidade que se seguiu a adogado das taxas de cambio
flutuantes intensificaram as operagdes especulativas nos mercados de cadmbio. O
gue condiciona a determinagcdo das taxas de cambio as expectativas dos
especuladores quanto a seu comportamento futuro,

Em segundo lugar, a elevada mobilidade internacional do capital fez com
que os portfolios dos agentes se tornassem crescentemente internacionalizados.
A magnitude do capital que esses investidores internacionais movimentam diminui
a capacidade dos Estado de controlar os movimentos da taxa de cambio
provocados pelos fluxos de capital internacional, predominantemente de curto
prazo. Ademais, as expectativas quanto as variagdes da taxa de cambio de uma
moeda especifica afetam a rentabilidade dos ativos financeiros denominados
nessa moeda.

O movimenio das taxas de c¢a@mbio, no contexto de finangas
desregulamentadas e globalizadas, tornou-se, portanto, mais enddgeno, ou seja,
dependente do comportamento dos mercados financeiros.

Diante de um ataque especulativo contra sua moeda e/ou diante de uma

fuga dos ativos denominados nessa moeda, os Estados s&o levados elevarem
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rapidamente suas taxas de juros para tentar conter o movimento de saida de
capitais.

Conclui-se que a determinacdo das taxas de juros de curto prazo pelo
Banco Central nao esta, em ultima instancia, relacionada aos objetivos nacionais,
sejam eles manutengdo do nivel de atividade ou controle da inflagdo. A dinamica
dos mercados financeiros e o papel que os ativos financeiros representam no
patriménio das empresas, das familias e das instituigdes financeiras impdem
serios constrangimentos a politica monetaria, forcando o Banco Central, seja ele
independente ou n&o, a atuar de acordo com as dire¢bes fornecidas por esses

mercados.

4, Consideracgdes finais

Do que vimos nas duas se¢des acima, conclui-se que nunca antes as
politicas monetarias estiveram tdo0 submetidas & dindmica dos mercados
financeiros e dos fluxos internacionais de capital. Ademais, a atuacdo dos
governos vai no sentido de acentuar essa submiss&o, pois nio questiona a
liberdade dos mercados financeiros e dos fluxos financeiros, pelo contrario, ela
promove a defesa dos patrimdnios privados, recolocando as condigbes para a
autonomizacdo dos movimentos da esfera financeira.

Segundo Braga, as politicas econdmicas adotadas para gerir as crises
financeiras revelam uma peculiaridade do liberalismo econémico dos fempos de
globalizagéo: “plena liberdade aos mercados e aos capitais para que produzam e
realizem riqueza no mundo todo. Nos momentos criticos de desvalorizagao dessas
riguezas, piena liberdade aos poderes publicos — ao Banco Central e ao Tesouro
Nacional — para a defesa dos patrimonios privados, ainda que 0 custo disso seja
expansdo monetaria indesejada, énus fiscais, desemprege elevado, cesséo do
poder deciséric a instancias internacionais. Na hora da euforia valem os

mercados, na hora da queda valem as providéncias estatais” (BRAGA, 2000b: 4).
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Observagodes Finais

Apbs os traumas causados pelas duas Grandes Guerras Mundiais, pelo
Nazi-fascismo e pela Grande Depressédo dos anos 1930, a intervengéo do Estado
na economia ganhou legitimidade. E durante trinta anos, no pés Segunda Guerra
Mundial, o Estado, atuando como Big Bank e Big Govemment, conduziu a
economia a um estado proximo do pleno emprego, suavizando os movimentos
ciclicos. No entanto, varios fatores levaram ao desaparecimento das condiges
que possibilitaram esse longo periodo de crescimento sustentado. Nesse
momento, iniciou-se o questionamento das regulamentagfes impostas ao
funcionamento do sistema econdmico pelo Estado. O resultado foi a emergéncia
das finangas diretas e globalizadas, em que predominam as operacoes
especulativas.

Essa maior autonomia da esfera financeira, fruto do fortalecimento do
capital nos “Anos Dourados” e das politicas estatais de desregulamentagdo e
liberalizacao financeiras, colocou os Estados Nacionais na posigdo de reféns dos
mercados, pois qualquer medida de politica econdmica tomada pelos Estados que
contrarie a opinido dos “mercados” — ou melhor, dos donos das carteiras mais
importantes, que séo os investidores institucionais, os bancos e a tesouraria das
grandes empresas — conduz a fuga dos titulos e da moeda daquele pais, forcando
o governo a voltar atras. E por essa razao que varios autores caracterizam esse
periodo como o da ditadura dos mercados.

Além disso, nos momentos de baixa, o dinheiro publico é usado para
sancionar a valorizagao ficticia da rigueza privada, pois em caso de omisséo seria
muito elevado o risco da economia merguihar numa recessao. O afrouxamenfo da
politica monetaria, para facilitar o refinanciamento das posigbes, recompde as
condigdes para que a especulacio recomece. A politica econdmica esta, portanto,
presa a um circulo vicioso, em cuja raiz se enconfram as politicas de concessao

de maior liberdade ao funcionamento a esfera financeira.
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Portanto, ndo assistimos a saida de cena do Estado para conceder plena
liberdade as forcas de mercado, como apregoa o pensamento neoliberal. A
atuacao do Estado deixou apenas de estar relacionada a sustentagio da demanda
efetiva e ao estimulo & acumulacédo produtiva. Atualmente, a politica econémica
entra em cena para defender os patrimonios privados.

Ndo devemos nos esquecer de que a atuagcdo do Estado & cumplice e
refém de uma dindmica econdémica que apesar de ter conduzido a vigorosa
valorizagdo dos ativos financeiros, também produziu baixo crescimento
econdmico, elevado desemprego, agravamento da concentragdo de renda e uma
conjuntura econdmica bastante instavel devido as turbuléncias da esfera
financeira.

Enquanto ndo mudar o atual padrdo de acumulagdo de riqueza com
dominéncia financeira, bem retratado pelo comportamento dos bancos e dos
investidores institucionais, a autonomia do Estado para determinar a politica

econdmica permanecera restringida pela dindmica dos mercados financeiros.
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