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Notas sobre os determinantes do processo de glabadi

financeira

Cid de Oliva Botelho Junior

Doutorando em Teoria Econdmica pela UNICAMP e msbe da Faculdade Machado Sobrinho e da
Faculdade Estacio de S4 — JF.

ResumoO obijetivo deste artigo € abordar os determinaddgzrocesso de globalizacéo
financeira. Neste exercicio, a distincdo entre efd@ops cruciais e ndo cruciais sera
enfatizada, no intuito de se estabelecer uma exqdlc do processo investigado que
avance frente as abordagens tradicionais.

Palavras-chaveliberalizacdo Financeira; Estados Nacionais; EUA.
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| — Introducao

O presente trabalho tem por objetivo abordar emehtos responsaveis pela
internacionalizacao financeira que prevalece desdmos 1970. Aprofundando o tema,
buscara também avaliar os fatores mais cardeais gescesso, indagando-se o qué,
realmente, havia por detras deste novo movimentoatslidade de capitais.

Para tanto, dividiu-se o trabalho em trés seci@es desta introducdo. A secao Il
busca recuperar o periodo anterior ao processderlizacdo, dada a contribuicdo
daquele na compreensao deste, e apresentar oglsrnemumente observados como
responsaveis pelo retorno dos movimentos de capiNai secdo seguinte sera realizado
um exercicio com vistas a apontar as razdes funaaieleste movimento.

Por fim, os comentarios conclusivos estaréo nie fiimal do trabalho.

Il — O contexto precedente

Em um curto espaco de tempo o mundo presencicsigliearas mundiais, uma
crise econbmica sem precedentes na histéria doatismio, processos inflacionarios
descontrolados em paises europeus, retracdo doaoriméernacional e a ascensao de
regimes politicos totalitarios na esteira de um imewto que buscou sobrepor a
vontade politica a objetividade econdmica. Obsetvaa primeira metade do século
XX, Krugman (1998) afirma que "o capitalismo derdivmercado havia provado, aos
olhos da maioria das pessoas, que era instavesting ineficaz".

As crises financeiras do entre-guerras levarampaises centrais a propor nao
apenas uma reformulacdo de suas instituicbes cambém um sistema monetario
estavel e, em certa medida, com regras que pesentisima maior equalizacdo das
oportunidades econdémicas para as nagoes.

Como aponta Belluzzo (1995:12),

A concepgdo de um desenvolvimento nacional, no eonate uma ordem
internacional estavel e regulada nédo era uma faritliessincratica, mas decorria
do “espirito do tempo’, forjado na reminiscéncia ed@eriéncia terrivel das
primeiras quatro décadas deste século. Tampoudorénéo o papel atribuido a
acao do Estado no estimulo ao crescimento, nang@wvedas instabilidades da
economia e na corre¢do dos desequilibrios sociais.
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No primeiro dia de julho do ano de 1944 iniciaveas€onferéncia de Bretton
Woods, com o objetivo de ordenar a vida econOmigaaaceira do mundo capitalista.

A Conferéncia foi presidida por John Maynard Keyne qual propunha a
criacdo de uma moeda internacional - o Bancor - ceno vinculo ao ouro e a
formacédo de uma “Unido de Compensagédo” contando amoplos recursos e moeda
prépria. Era necessario possibilitar, por meio dguss imediatos, que paises com
problemas temporérios no balanco de pagamentobbegssem a oferta e demanda de
divisas. Obijetivava-se, outrossim, que o 6nus dst@jse dividisse entre os paises
superavitarios e os deficitarios.

Prevaleceu na Conferéncia a posicdo norte-americapresentada pelo
representante do Tesouro dos E.U.A., Harry DextéitéVe por Jacob Vinner. Os
americanos limitaram sensivelmente os recursos md@oecriado Fundo Monetério
Internacional — FMI — e impuseram uma série deé&md@s para 0s saques, além de
concederem a si mesmos o poder de'vétor fim, o sistema monetéario adotado foi um
sistema ddlar-ouro, no qual o dolar seria aceiteethente no ambito das transacfes
internacionais e estaria atrelado ao ouro em uraadea conversao fixa.

A nova moeda internacional aproximava-se do sistdéibha-ouro, o qual
prevaleceu até 19314Entretanto, a inovacdo de Bretton Woods, alénjadaitada
criacdo do FMI, encontra-se na restricdo a moliédde capitais. Esta medida, no
contexto da adocdo de taxas de cambio fixas, aju@aajustaveis, permitiu que as
politicas econdmicas nacionais tivessem expressit@omia.

Os resultados de Bretton Woods nao foram ideas @& economias nacionais
como um todo. Sem embargo, foram suficientes pamamifir um periodo de
crescimento sustentado, o qual tinha por escopenm gmprego.

O advento de um capitalismo mundial "organizado®regulado” sob os
auspicios do Estados Unidos proporcionou as ec@somapitalistas os conhecidos
“trinta anos gloriosos" de crescimento econémiam participacdo dindmica do salario
na renda total.

1 O peso do voto dos E.U.A., em torno de 18%, iriliz@ba aprovacdo de qualquer medida sem seu
apoio, visto que sdo necessarios 83% dos votosapeovacao.

2 Sobre o padrdo ouro, ver Cecco (1974) e Triffi@7¢). Eichengreen (2000) insere na avaliacdo da
estabilidade do sistema, estabilidade esta nadmimtée aceita por Triffin (1972), o papel da
credibilidade dos Bancos Centrais junto aos indestis, 0 que possibilitava romper com as “regras do
jogo” sem que isto implicasse processos especatationtra a moeda do pais.
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Cardoso de Mello (1997: 18) relaciona o sucesstedeanos a competicdo com

as experiéncias socialistas:

A esta altura, é preciso ter claro que os TrintasMBloriosos se caracterizaram pela
sua excepcionalidade, por uma peculiaridade histérjue n&o tem sido
suficientemente sublinhada, a saber: que a hegaraaméricana foi de fato exercida
em um ambiente de competicdo entre o capitalismeceialismo real.

Neste sentido, 0 sucesso de experiéncias comooasteacdo da Europa e do
Japao deu-se “a sombra da Revolugéo SoviéticaRedalucdo Chinesa”.

A despeito da hegemonia benigna dos E.U.A., aepgasmarcante do Estado
foi imprescindivel tanto para a reducédo das dekigdas entre os mais fracos e mais
fortes quanto para a amenizacdo das flutuacbesvabde investimento - ndo apenas
por meio da participacdo direta dos investimentdlsligos nos investimentos totais
como também por permitir um horizonte estavel auileiisse positivamente sobre as
expectativas dos agentes privados (BELLUZZO: 1998).

O sistema financeiro ocupou-se basicamente dmdiamento das atividades
produtivas e a politica de gastos publicos era emepsancionada a frente pelo
aumento da arrecadacéo diretamente relacionad@sairento econdmico

Esta relacdo progressiva de forcas diversas gueeogiam para um mecanismo
de crescimento econdmico vigoroso comecou a serabai fins da década de 60.
Inicialmente, era a economia americana responspek injecdo de liquidez na
economia internacional por meio de seus déficitglleges na conta de transacdes
corrente$

Em um segundo momento, os ddlares tornaram-sessxos frente a demanda
e seu estoque tornou-se um simples multiplo dasvwas em ouro da economia norte-

americana. Com efeito, quando da possibilidadeainodrata John Kennedy vencer o

3 vale notar que a dimensao monetéaria do gastoquitdi importante, podendo-se a ela atribuir aument
na taxa de inflacdo (GUTTMANN: 1994).

* O crescimento da atividade econémica mundial dearéa um maior nimero de haveres. Como a
moeda internacional possuia lastro, seria necesaémentar, constantemente as reservas de ouss nort
americanas, sob o risco de impedir o crescimenste Broblema ficou conhecido como Dilema de
Triffin. Como n&o houve aumento das reservas de, ms E.U.A. injetaram liquidez por meio de seus
déficits em conta corrente, tornando os reservasude uma fracdo cada vez menor da quantidade de
dolar emitida. Ver Triffin (1972) e, mais recenEchengreen (2000). Para uma critica ao Dilema de
Triffin, baseada na possibilidade de o aumento veotidade de circulacdo do ouro” compensar a
estagnacéo das reservas, ver Serrano (2002).
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candidato republicano Nixon, os investidores bustase desfazer dos dolares em suas
carteiras comprando ouro.

Segundo um antigo executivo do mercado finangerte-americano:

(...) Tesoureiros de grandes empresas, responggregrandes somas de dinheiro
(...) vendiam seus délares mesmo quando ndo pvaaisemediatamente de marcos
alemaes, francos suicos, etc., ou adiavam a texsad moedas por dolares quando
normalmente as venderiam. Em maio de 1971, esse d# operacgdo tinha
alcancado proporcdes colosSais

Outros elementos destacam-se como importantess gunel ndo determinantes,
para se entender a ruptura com a ordem de BrettmdgY

e Os avangos em telemética reduziram os custos entamam a rapidez das
transacoes internacionais de moeda (DEVLIN: 1994);

e A partir de 1974 houve um expressivo aumento nataofmternacional de
crédito, derivado do choque do petrdleo. Os petand$ — dolares oriundos dos
paises exportadores de petrdleo — eram aplicadobancos europeus, 0s quais
os disponibilizavam a taxas de juros baixas, eminandas vezes flutuantes
(MOFFITT: 1984); e

e A expansdo do comércio internacional, bem como idesstimentos diretos,

aumentavam a demanda por servi¢cos financeiifcshore(MOFFITT: 1984);

O aumento dos fluxos internacionais de capitassfoBimediato. O mercado de
euromoedd expandiu-se desde fins dos anos 1950. Inicialmfamem os paises do
bloco soviético que utilizavam mercados financewéisshore(LUCATELLI: 1997).
Nos anos 1960 prevaleceram o0s capitais que buscdugmn de impostos e
regulamentacgdes. A partir dos anos 1970 diverssepafrouxaram suas politicas de
regulacéo sobre operacdes cambiais dentro de uratégia competitiva de atracao de
capitai (DEVLIN: 1994).

> Depoimento do entéo Vice-presidente do Citibaitado por Moffitt (1984).

® A origem do termo estéa relacionada aos recursddnigio Soviética depositados no French Banque
Commerciale pour I'Europe du Nord. O cadigo telfigod dos depdsitos em ddolar da URSS era
“EUROBANK?”. O termo euromoeda é empregado aos esidepositados, por empresas ou governos,
nestes eurobancos, bancos fora de seu territddGATELLI: 1997).

" Enquanto nos anos 60 a City foi o centro finamceiais utilizado, nos anos 70 o movimento finarmceir
deslocou-se para mercados como Hong Kong, Cingaplllnas Caiman.
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O crescimento do mercado de euromoeda derivoarasbéim do incentivo a
operagOes de arbitragem, na medida em que havidiferencial de juros contra os
E.U.A.. No inicio dos anos 1970, por exemplo, houwe afrouxamento na politica
monetéria do FED “para viabilizar a reeleicdo deskiente Nixon”, enquanto as taxas
de Bundesbank subiam para combater a inflacdo alSegundo Kindleberger (2000:
73):

(...) primeiro as multinacionais americanas, depeis empresas alemas,
refinanciavam seus empréstimos na Alemanha comreddlamprestados em
Londres. O dinheiro era trocado no Bundesbank parcos para se pagar 0S
empréstimos. O Bundesbank depositava os recursoercado de euroddlar, o que
permitia a0 mercado uma nova base de expns&o

Com relagédo aos Estados Unidos especificamente;s&algjue as crescentes
pressdes sobre sua moeda conduziram 0 governocam@rao rompimento, em
meados de 1971, com o sistema de conversdo dooaderBretton Woods. Em 1973,
com a desvalorizacdo do ddlar, veio o "golpe deirad sobre a articulacdo formal do
sistema monetario estavel do pés-guerra

A partir de entdo, internacionalizaram-se as tasgeale instituicbes financeiras
e nao financeiras. Os processos de securitiza¢@osificaram-se e as taxas cambiais,
antes fixas, passaram a ser determinadas pelo aooe(BRUNHOFF: 1998). Com a
crescente participacéo dos derivativos financesoslatilidade dos mercados tornou-
se crescent8

Entender os verdadeiros determinantes deste motomes quais ultrapassam
0s elementos descritos acima, é 0 objeto do préiana

8 Traduc&o do autor.

°® Uma descricdo detalhada dos passos da liberadiZa@nceira nos E.U.A. pode ser encontrada em
Moffitt (1984). Chesnais (1998: 24) apresenta unadga com um bom resumo das etapas da
liberalizagdo de 1960 a 1995. Para os paises dp&uem especial, ver Lucatelli (1997).

190 main stream entretanto, ressalta a importancia da liberadiaafinanceira no sentido de elevar a
eficiéncia alocativa de recursos internacionais, per exemplo, Devlin (1994).
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Il — A Economia Politica da Liberalizacdo Financeia

A globalizacédo financeira pode nao ter sido unvimento natural, reflexo de
alteracdes na institucionalizagdo do sistema fieancnternacional estabelecido em
Bretton Woods, estas, por sua vez, causadas podemanda crescente de transagdes
financeiras internacionais associadas a expanséootemia mundial.

Enfatizando a importancia deste processo, Tav@ardelin (1997), afirmam
que, a despeito de a internacionalizacdo do cap#alum fendmeno antigo, a
globalizac&o financeira “sobreposta a transnacipargdo produtiva” é recente e foi
impulsionada a partir da ruptura com o padrdo-og@ando a economia norte-
americana inicia um processo de “desregulamentagdiaceira e cambial”.

Que elementos havia por detras deste “impulsatoipelos autores acima?

Helleiner (1994) afirma que as principais expl@as; da globalizacdo apontam
para mudancas tecnoldgicas e questdes de mercaidantErpretacdes, quando citam o
Estado, consideram-no apenas como incapaz de @stéemovimento.

Entretanto, o papel dos Estados € determinante ggacmmpreender o fim do
esquema restritivo a mobilidade de capitais. Sedd®90), por exemplo, afirma que
por detrés da liberalizacdo dos mercados finangeliouve decisdes conscientes por
parte dos Estados Nacionais.

Mas por que os Estados, preocupados com a malslida capital nos primeiros
anos do pos-guerra, tornaram-se defensores dallfaéo a partir de fins dos anos 50?

Helleiner (1994) aponta quatro elementos que penmientender esta “nova
postura”. Inicialmente, deve-se considerar que an@mia dos E.U.A. havia passado
por mudancas desde o imediato pds-guerra, apragentaos anos 1960, déficits fiscais
e em conta corrente Para manter a autonomia de sua politica econdm&aorte-
americanos precisavam atrair recursos externos. &dtatégia era possivel devido a
posicdo hegemdnica dos E.U.A. na ordem financdataag

Belluzzo (2000: 102), desconsiderando a aindail frajernacionalizacao
anterior & geracao de déficits nos E.U.A., confiamimportancia destes para o fomento

do euromercado:
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A fonte inicial dessas operacdes “internacionaéizddho chamado euromercado foi
certamente os dolares que brotavam dos crescetfteitsddo balango americano e
excediam a demanda dos agentes econdmicos e deddades monetérias
estrangeiras.

Ja o Reino Unido optou pela desregulamentacgédotunibarde fortalecer a City e
reabilitar, a0 menos parcialmente, a posicdo gpeesentou como centro financeiro
internacional no século XIX. Para recuperar um poacdmportancia financeira que
possuia quando dgax britanica, tornar-se um centaff shoreera ndo apenas uma
alternativa, como também o Unico caminho pos¥ivel

Lucatelli (1997) acrescenta que a Europa contatepbr sua vez, preocupava-se
com os déficits norte-americanos. Paises superagiiacomo a Alemanha e a Suica,
sofriam pressdes inflacionarias para esterilizardolres em excesso; e, caso nao
esterilizassem, perderiam competitividade no coimériaternacional. Assim, o
euromercado era uma alternativa para estes paispsssibilidade de aplicacdo dos
délares neste mercado diminuia os délares excexlgnte as Autoridades Monetarias
destes paises eram obrigadas a reter.

Um segundo elemento, de acordo com Helleiner (198ponta para as
dificuldades politicas em se preservar o arrargtituctional de Bretton Woods em um
contexto de desregulamentacdo por parte dos pdideses. Com a crescente
liberalizagdo financeira no R.U. e nos E.U.A., esndis paises, nos anos 80, foram
forcados a seguir os “paises lideres” numa esieatélp desregulamentacéo
competitiva?®.

Um terceiro fator esta relacionado ao advento elts@mento neoliberal. Se o0s
mercados sdo racionais, ndo ha porque haver receiaeixa-los livres. Ademais,
porque preservar autonomia da politica econbmeasspoliticas fiscais e monetarias
saudaveis devem ser ortodoxas?

Por fim, ndo se pode descartar uma “maior segatamg sistema financeiro
derivada da maior cooperagcédo entre os Bancos @emiaintuito de prevenir crises

financeiras. Desenvolveram-se, desde Bretton Woaddstrumentos sofisticados

1 Embora o primeiro déficit da balanca comercial Bds.A. no século XX tenha se apresentado apenas
em 1971 (TEIXEIRA: 2000).

12 Sobre as razées de o Reino Unido permitir a iatgomalizacdo financeira, ver, também, Lucatelli
(1997).

13 Ver, também, Devlin (1994).
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associados as regras do BIS, o qual dedicava+esarpar a estabilidade nos mercados
financeiros internacionais.

Destes elementos, o primeiro é certamente maevaele. As dificuldades
politicas sdo, em parte, reflexo da liberalizagdoparte dos “paises lideres”, enquanto
os instrumentos do BIS ndo sdo totalmente eficazesjo a década de 1990
demonstrou, para dar impulso a mobilidade de dapitademais, € mais salutar
considera-los como conseqiiéncia, ndo como causasuldovez, o retorno das idéias
liberais esta longe de ser determinante do procdesdesregulamentacdo, servindo
apenas para sua defesa.

Por conseguinte, pode-se considerar que 0s inkrekss “paises lideres” na
liberalizacdo financeira sdo os fatores determewmrpara o entendimento deste
movimento. Neste caso, importancia maior tem oréste do pais central em contar
com 0s capitais internacionais para manter a aoi@nde sua politica econdmica.

Como afirma Serrano (2002),

O verdadeiro privilégio dos Estados Unidos no padrdro-ddlar era idéntico ao da

Inglaterra no padrao ouro-libra, ou seja, o pafstadn restricdo global de balanga de
pagamentos e, além disso, sua autoridade moneé#ieanina unilateralmente a taxa
de juros mundiaf.

Entretanto, a flexibilidade do délar a partir de739oderia abrir espaco a
guestionamentos sobre sua referéncia como moee@mantonal. Esta possibilidade
ajuda a entender a alta dos juros de fins dos Ei0@. De acordo com Tavares (1997),
a politica Volcker de taxa de jurdsfez do délar o padrdo de referéncia junto ao
mercado financeiro mundial. A partir deste momemtonou-se ainda mais dificil
guestionar o délar como moeda internacional.

Sua flutuagdo trouxe uma vantagem adicional aos.AE.UAgora ndo ha
restricdes ao aumento do passivo externo, poishAdocomo trocar o ddlar pelo seu

lastro, visto que a moeda deixou de ser conver6BERRRANO: 2002).

4 0O autor reduz a importancia dos ganhossdgnoriageque o délar como moeda internacional
possibilita aos E.U.A., pois parte consideravel meervas dos Bancos Centrais superavitarios esta e
titulos da divida externa, pagando juros, ndo emdao

5 Em referéncia ao presidente do Banco Central Araed (FED) que elevou as taxas de juros em
setembro de 1979. Isto posto, houve uma convergélosi fluxos de capitais para a economia americana
com nefastas conseqiiéncias, por exemplo, pardsespa Ameérica Latina.
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Belluzzo (2000), no entanto, é mais cético, po déscarta a possibilidade de
fuga do délar por parte dos investidores. A quesétde alguma moeda, como o Euro,
pode se tornar um substituto proximo a moeda ramericana, visto que o ouro, salvo
em tempos de aumento de incerteza, apresenta pdectsantes, o que limita sua
fungcdo como reserva de valor.

Além de nédo impor restricbes ao balanco de pagamea dolar flexivel ndo
traz problemas maiores aos E.U.A. quando ha valgdiz ou desvalorizacdo
(SERRANO: 2002). No primeiro caso, implicaria perda competitividade, com
impactos negativos na balanca comercial e na denteansacgdes correntes. Porém, tais
impactos deixam de ser um problema na ausénciestig;bes externas.

J& no caso de desvalorizacdo, como as princpaisnoditiessdo cotadas em
dolar, simplesmente haverd um aumento da competite dos E.U.A., com efeitos
inflacionarios moderados.

Portanto, o processo de liberalizacdo, cujas saizss fortes encontram-se nos
déficits norte-americanos, permitiu e permite qaeEstados Unidos mantenham seus
déficits sem custos internos de ajuStesA auséncia de restricdo externa e a
possibilidade de determinacdo da taxa de jurosn@t@nal por parte do pais central
sdo os elementos que explicam o qudo caro €, mam.WA., a manutencdo e o

aprofundamento da desregulamentacéo financeira.

18 Deficits without tears

-10-
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IV — Conclusao

O presente trabalho buscou demonstrar o process$ibedalizagéo financeira a
partir de seus determinantes. Para tanto, foizaddi uma explanacédo a respeito do
periodo precedente, em que vigoravam as restritdgras oriundas de Bretton Woods,
e foram comentados alguns elementos comumente desaddos como fatores
explicativos deste movimento de desregulamentacgéo.

No entanto, estes elementos sdo antes carac@sistjue determinantes.
Destarte, apresentaram-se e discutiram-se argusieatotuito de se descobrir o que
realmente havia por detras do retorno a mobilidiaigenacional de capitais.

Concluiu-se que os interesses dos paises cemoaisénfase nos E.U.A., eram
os fatores primordiais ao entendimento desta qoiestanobilidade de capitais era a
alternativa norte-americana para se livrar dasicéss externas. Esta relagéo, vigente

até os dias atuais, possibilita ampla autonomialiéiga econémica do pais central.
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