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A ECONOMIA BRASILEIRA NA GLOBALIZAGAO : UMA VISAO CRITICA DA POLITICA DE
ENDIVIDAMENTO

A principal hipétese desse artigo ¢ que o desequilibrio das contas publicas brasileiras ndo deve ser visto de
modo simplificado como o excesso de gastos do governo sobres suas receitas. Existem determinantes provenientes da
vulnerabilidade extema brasileira e da autonomizag@o do endividamento publico como regra de financiamento dos déficits
orgamentarios e como instrumento de politica monetéria.

A partir da compreensdo de que, se 0 gasto correspondente ao déficit tem a capacidade de gerar receita futura,
esse déficit ¢ de natureza fiscal, e que, se o gasto correspondente ao déficit estiver relacionado ao pagamento de juros, esse
déficit ¢ de natureza financeira, percebemos que os ajustes fiscais, na pratica, sdo insuficientes para restabelecer o
equilibrio or¢amentario, pois nio tem a capacidade de gerar receita futura com vistas ao pagamento dos encargos. Ao
contréario, possuem um limite, j4 que ndo se pode fazer cortes continuos nos gastos fiscais sem provocar efeitos adversos
sobre o nivel de produto. Isto é, ndo se pode substituir gastos fiscais com saide, educagdo, infra-estrutura, etc., por gastos
financeiros indefinidamente. A dindmica basica do endividamento publico eleva a taxa de juros, o que faz aumentar os
seus encargos, € os déficits orgamentarios passam a ter uma crescente componente financeira relativa ao pagamento de
juros.

O endividamento publico tem como pressuposto tedrico a crenga na neutralidade da moeda e que os processos
inflacionarios tem origem no excesso de oferta monetaria. Observando a realidade econdmica, constatamos que a moeda
tem um papel fundamental no sistema econdmico, o de sancionar decisdes de produgdo e investimento, e ndo de causa-las.
Estas, sdo influenciadas pela capacidade de autofinanciamento dos agentes, pela expectativa de lucros, pelo grau de
utilizagdo da capacidade produtiva, pelas inovagdes tecnologicas e pela existéncia do crédito. Nessa perspectiva, os
fendmenos inflacionarios transcendem a questdo da gestdo da moeda, e relacionam-se com o padrdo de acumulaggo,
financiamento e distribuigio da riqueza.

Historicamente, as politicas anti-inflacionarias deterioraram as finangas publicas, de modo que as dividas
publicas cresceram mais rapidamente que o PIB. A desregulamentagdo financeira veio como resposta a necessidade de
ampliagdo do mercado para os titulos piblicos, reorientando profundamente os fluxos de capitais internacionais. Esse
processo aliado a crise do padriio monetario ouro-délar deu origem & globalizagdo financeira. As condigdes institucionais
modificaram-se e surgiram mecanismos de encurtamento dos prazos dos ativos financeiros, tornando o funcionamneto do
mercado financeiro proximo ao do mercado monetirio, o que faz a emissdo de divida inécua para controle da oferta
monetaria.

Além desse aspecto, é preciso compreender a politica de endividamento de forma contextualizada, incorporando
as determinagdes e inter-relagdes da histéria econdmica dos paises. No caso da economia brasileira durante as décadas de
60 e 70, caracterizados por grande liquidez internacional, o governo brasileiro incentivou o endividamento externo
objetivando o actimulo de reservas como forma de diminuir a vulnerabilidade cambial. A divida interna brasileira foi um
importante instrumento de incentivo a captagdo externa de capital. Durante a segunda metade dos anos setenta a divida
externa foi estatizada, ficando sob responsabilidade do governo seu “roll over”. Com a crise do sistema de Bretton Woods
e o choque financeiro por volta de 1980, a liquidez internacional diminui e leva as economias devedoras ao colapso. A
economia brasileira passa por um forte ajuste recessivo objetivando aumentar os excedentes exportaveis € obter as divisas
necessarias 4 rolagem da divida externa. Como essas divisas pertenciam ao setor privado exportador, o governo
endividava-se internamente para comprar essas divisas e efetuar o pagamentos dos juros e principal da divida estatizada.
Isto ¢, foi a ruptura de um padréio especifico de financiamento que desorganizou as finangas da economia brasileira. Ou
seja, a diregéio de causalidade dos desequilibrios financeiros € do setor externo para as contas piiblicas.

As mudangas trazidas pela globalizagdo alteraram a macroeconomia, o grau € a natureza da vulnerabilidade
externa brasileira. A conjungfo da abertura comercial com desregulamentagdo financeira fez surgir déficits em conta-
corrente financiados por capitais predominantemente especulativos e volateis. A estabilizagdo monetaria centrada em altas
taxas de juros e no cambio valorizado aumenta a fragilidade externa, refletida na elevagdo do coeficiente de importagdes,
na queda da participagdo dos produtos industrializados na pauta de exportagSes e no aumento da razdo déficit em conta
corrente/PIB, que passou de 0,17% em 1993 para 3,63% em 1996.

Além de aumentar a fragilidade externa brasileira, esse processo possui um forte impacto sobre a divida publica.
No periodo que vai de janeiro de 1992 a fevereiro de 1997 para cada R$ 1,00 de saldo positivo nas transa¢3es externas o
governo emitiu titulos no valor nominal de R$1,22 para esterilizar a base monetéria. O resultado foi o aumento do estoque
da divida interna que em dezembro de 1992 era de R$ 164 milhdes, para R$ 254.458 milhdes em dezembro de 1997. Esta
nitido que esse aumento deve-se ao alto nivel das taxas de juros, o que nos traz um problema de fluxo, e 4 entrada de
capitais externos que nos traz um problema de estoque.

E interessante observar que o atual modelo mantém o mesmo padréo de financiamento externo, s6 que agora em
condigdes mais instiveis que nas décadas de 60 e 70, além de estar inserido na logica especulativa levada as dltimas
conseqiléncias. Isto quer dizer que precisaremos mais que ajustes fiscais, reformas previdenciarias, administrativas e
privatizagdes para equilibrar as contas piblicas brasileiras.



1 INTRODUCAO

O objetivo desse trabalho € observar a politica brasileira de
endividamento publico de uma forma critica, avaliando a coeréncia de sua
dindmica e os desdobramentos concretos de sua efetivagio.

A relevancia da pesquisa proposta esta na importancia de se
compreender a politica de endividamento publico de uma forma
empreendedora, que nio se limite a uma abordagem desvinculada das
interagdes com a realidade econdmica concreta, que a maioria dos paradigmas
tedricos ndo incorporam.

Os governos com o referencial da teoria quantitativa da moeda
incentivaram uma politica de desregulamentagdo e liberalizagdo financeira para
ampliar o espago de rolagem de suas dividas publicas. O ponto central deste
trabalho é que essa politica influenciou o surgimento de uma esfera de
circulagdo financeira crescentemente mais importante que a economia real.

Com a liberalizag¢do, ocorreram também mudangas institucionais
nos mercados financeiros que levam a necessidade de captar a evolugdo
historica e conceitual de categorias econdmicas como moeda e liquidez.

Durante o desenvolvimento do trabalho questionaremos até que
ponto o endividamento interno é um imperativo de financiamento publico, um
mecanismo que favorece a valorizagdo financeira da poupanga privada ou um
instrumento de politica monetaria, bem como a possibilidade da existéncia
de contradi¢do entre a utilizagdo de titulos publicos como instrumento de
politica monetaria e os proprios objetivos de politica econdémica em geral
(crescimento, equilibrio fiscal, financeiro etc).

E fundamental compreender a relagdo entre a divida publica, as

politicas antiinflacionarias dos diversos paises, € o processo de globalizagdo
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financeira. Esta teve como efeito a estagnagdo econdmica, apesar dos avangos
tecnologicos, acompanhada de breves ciclos de crescimento. S6 para ilustrar,
as taxas de crescimento dos paises desenvolvidos passou da média de 4,7% no
periodo 1966-73 para 1,2% no periodo de 1991-1993 e o desemprego médio
dos paises centrais nos tltimos anos flutua em torno de 11% (GONCALVES,
1997.pp35). Paralelo a isso, outros desequilibrios surgiram, como o aumento
da razio divida publica/PIB.

Igualmente importante € observar o impacto do processo de
globalizagdo financeira sobre as economias em desenvolvimento, como
também avaliar a possibilidade de sucesso de politicas de cunho monetarista a
partir das inter-relagdes e determinagdes estruturais da histéria econémica
desses paises.

No primeiro capitulo, através de uma investigagdo historica,
resumimos a analise de como se deu a atual formagdo da economia mundial, de
modo que se possa distinguir os fatos historicos relevantes que condicionaram
essa nova realidade econdmica com caracteristicas sistémicas de
financeirizagdo. Veremos como a globalizagdo, expressa no movimento
internacional de capitais em grande escala, deixa de ser explicada pela
necessidade de financiamento dos desequilibrios dos fluxos comerciais € de
servigos € passa a ter autonomia, ainda que relativa, da economia real e
produtiva.

Destacaremos as transformagdes, inclusive tecnoldgicas, que
mudaram a forma de operagdo dos mercados e as conseqiiéncias desse
processo sobre a politica econdmica, principalmente sobre a politica monetaria
restritiva. Observaremos como a tentativa de evitar a emissdo de moeda para
financiar déficits orgamentarios e/ou a contragio da oferta monetaria ¢ um dos

elementos da financeirizagdo da riqueza, cuja importante conseqii€ncia sobre a
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economia ¢ a redugdo das taxas de crescimento econdmico ¢ de bem estar
social, apesar dos avangos tecnoldgicos.

No segundo capitulo aprofundaremos a analise do processo de
globalizagdo financeira, identificando suas limitagSes e aspectos que ndo
tiveram mudangas em sua esséncia, como as relagdes politico-econdmicas e
sociais entre a maioria dos paises. Contudo, o principal objetivo é evidenciar a
limitagdo da politica de endividamento publico de cunho monetarista, cujo
arcabougo tedrico ndo contempla a totalidade das determinagbes sobre os
desequilibrios orgamentarios de economias historicamente dependentes como a
brasileira.

Veremos como a atual “estratégia” (se € que existe uma) de
inser¢do da economia brasileira é passiva e, como ela perpetua e aprbfunda a
fragilidade externa brasileira. Isso porque, além da maioria dos fundamentos
macroeconomicos brasileiros continuarem defasados em relagdo as economias
desenvolvidas. A globalizagio financeira aumentou a instabilidade sistémica na
medida que tornou as diversas politicas nacionais altamente interdependentes.

Iniciaremos o terceiro capitulo com uma exposi¢do tedrica dos
conceitos ¢ da dindmica do endividamento publico encontrados nos manuais
basicos de macroeconomia e, destacaremos as principais conclusdes e
limitagOes desse processo dentro de seu proprio referencial tedrico.

A partir disso, faremos uma analise do mecanismo de
endividamento publico brasileiro, incorporando as determinagdes histéricas do
desenvolvimento da economia e de sua relagdo com o sistema internacional.
Nesse momento, constataremos a importancia da dimensdo puramente
financeira desde o inicio da formagio da divida publica brasileira.

Avangaremos na investigagdo historica e incorporaremos o0s

elementos do atual contexto nacional (Pos-Real) e internacional (o retorno dos
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fluxos internacionais de capitais), bem como, avaliaremos o impacto desse
novo contexto sobre a divida publica através de um estudo econométrico.

Diante disso, passaremos a exposi¢do de trabalhos empiricos que
demonstram existir mais que uma simples ineficacia da politica monetaria no
Brasil; estes estudos sintetizam como essa politica tornou-se um fator de
desequilibrio e estagnag¢do econdémica.

Depois, faremos uma critica direta ao referencial tedrico da
politica de endividamento publico, que credita ao crescimento da oferta
monetaria a causa dos processos inflacionarios. Estenderemos a critica através
da observagdo de uma mutagdo em importantes conceitos da teoria economica,

como moeda e liquidez, no atual contexto da globalizagdo financeira.



2 GLOBALIZACAO E FINANCEIRIZACAO

Dada a amplitude de significados que pode assumir, o conceito de
globalizagdo ¢ muito controvertido no meio académico. Trataremos a
globalizagdo como um processo historico atual, que diferencia-se da
transnacionalizagdo produtiva ocorrida em outros momentos da historia do
capitalismo, pela mutagdo sistémica ocorrida no processo de valorizagdo do
capital, agora dominado pela logica essencialmente financeira (BRAGA,1997).
Evidentemente esse processo de globalizagdo envolve movimentos de
internacionalizagdo produtiva e comercial, embora o determinante, na
atualidade, seja o financeiro.

“O capitalismo atual realizou plenamente a tendéncia a que a
existéncia funcional do dinheiro superasse sua existéncia material”
(BRAGA,1997.pp.223), no sentido de o dinheiro fiduciario ser “emitido pelo
Estado, sem lastro no dinheiro-mercadoria - o ouro - mas, também, no
sentido de que surgiram inumeros ativos financeiros que, além de renderem
juros, funcionam como quase-moeda ” (BRAGA,1997.pp.224).

A forma contemporinea de operagdo das corporagdes, hoje
caracterizada por diferentes tipos de empresas interligadas patrimonialmente,
fundamenta o processo de financeirizagdo, na medida em que, com grande
poder, manejam o dinheiro e as quase-moedas na circulag@o industrial e na
circulago financeira, bastante interconectadas. No passado, o primeiro tipo de
circulagdo era realizado pela industria e a movimentagdo econdmica pelos
bancos (BRAGA,1997).

A liberalizagdo do comércio € um fato importante, mas que possui
algumas limitagdes. Primeiramente, ela ndo indica a existéncia de uma
produgdo verdadeiramente global, uma vez que a produgéo capitalista ainda se
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baseia no capital fixo, o qual cria ineficiéncias por ndo ser transferivel no
espago sem implicar em custos consideraveis. E € exatamente essa imobilidade
espacial, como também temporal, da capacidade fisica de produgio que leva o
processo de globalizagdo financeira a ser mais profundo. Apesar disso, o
comércio mundial apresenta taxas de crescimento superiores as taxas do PIB

dos principais paises (KREGEL,1996).
Outra limitagdo reside no fato da liberalizagdo do comércio

possuir um papel parcial de integragdo em algumas regides. Essa formagio de
blocos regionais € resultado da estratégia de integragdo dos processos de
produgdo (NAFTA) e de processos politicos (UE). Isso acentuou a polarizagdo
econdmica devido a crescente marginalizagdo de muitos paises, ja que o
destino reservado a eles esta diretamente relacionado ao lugar que lhes é
atribuido no comércio internacional. Essa liberalizagdo do comércio exterior,
organizada pelo GATT, pela UE e pelo NAFTA, ndo se deu em um mundo
constituido de entidades soberanas, continuando o sistema mundial fortemente
hierarquizado (CHESNAIS,1996).

Na verdade, o principal agente integrador do comércio sdo as
atividades verticalizadas e diversificadas das multinacionais. Isso quer dizer
que passou-se de uma economia de especializagdo internacional para a
formagdo de um espago concorrencial, onde as diferengas entre mercado
doméstico e mercado externo ficam cada vez mais imprecisas. Nessa
perspectiva, a concorréncia se da cada vez mais diretamente entre companhias
(CHESNALIS,1996).

A revolugdo cientifico-técnica proporcionou a substituigdo de
varias matérias primas naturais por sintéticas. Aparentemente, €sse Processo
intensificou a polarizagdo econdmica, pois “a responsabilidade ndo pode ser

abstratamente atribuida a ciéncia e técnica, mas a um determinado quadro de
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relagdes sociais entre paises, os quais, longe de ajudarem os paises golpeados
pelo perigo de desconexdo a gerir uma transi¢do ja dificil, exige deles, que
paguem as dividas e lhes impde a recessdo forgada pelo ajuste estrutural”
(CHESNALIS,1996.pp.222).

Outra caracteristica importante relaciona-se a destruicdo de
determinados tipos de intercAmbio, bem como a intensificagdo de outros, pelo
Investimento Estrangeiro Direto (IDE). As exportagdes foram impulsionadas
mais com uma grande inflexdo a favor dos produtos intermediarios. Nesse
aspecto, ressaltamos o comércio “intracorporativo”, predominando o comércio
entre filiais nos paises avangados e entre matrizes e filiais para os paises em
desenvolvimento. As conseqiiéncias desse processo sdo: o aumento das
importagdes € o déficit comercial para os paises em desenvolvimento
(CHESNALIS,1996).

Diante desse quadro, poder-se-ia pensar que as politicas de
competitividade devessem estimular as exportagdes, quando elas devem
transcendé-las. Geralmente as politicas de competitividade sdo maquiadas ou
respaldadas por advogados especializados em justificar sua utilizagdo, pois se
o Estado previdenciario estd em crise, a intervengdo estatal nas relagdes
econdmicas internacionais e na sustentagio da competitividade das
companhias nacionais € um imperativo. “Essa concorréncia comporta
perdedores e ganhadores. Pressupée uma ruptura radical com relagdo aos
postulados que fundamentam a teoria dominante de comércio internacional,
embora bem poucos economistas digam  issO publicamente”

(CHENALIS, 1996.pp.234).
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2.1 Formacio Historica

Foi no periodo de 1820-1913 que a economia, bem como o
sistema financeiro, comegaram a ser considerados globais. O sistema
monetario era o padrdo-ouro-libra esterlina, e o regime cambial era de taxas
fixas. Nesse periodo, o volume das exportagdes aumentou cerca de trinta
vezes.

No entanto, o periodo de maior crescimento econdmico foi o
correspondente ao sistema de Bretton Woods, com taxas de cambio fixas e
padrdo monetario ouro-dolar.

Na época da II Guerra, o comércio mundial estava fragilizado e,
com a auséncia de uma moeda forte e a heterogeneidade monetaria, houve
efeitos recessivos sobre a economia. Isso acontecia pela fragilidade da antiga
hegemonia britdnica e pelo surgimento de uma nova poténcia, no caso, Os
EUA.

Exatamente sob a lideranga dos EUA se deu a superagdo desse
periodo de transi¢do politica e econdmica. Foi da conferéncia de Bretton
Woods que sairam as propostas de reordenamento politico e financeiro.

Nesta conferéncia, a correlagdo de forgas beneficiava a economia
americana em detrimento da britanica, que teve sua hegemonia definitivamente
superada diante da aprovagdo das medidas propostas pelos americanos,
principalmente por Harry White, técnico do Departamento de Tesouro
Americano.

O padrio monetario proposto por White estabelecia o ouro como
instrumento de reserva internacional, e, toda moeda poderia adquirir o status
de meio de pagamento se fosse conversivel em ouro. Esse principio de

conversibilidade pressupunha uma igualdade tedrica das moedas, desde que as
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balangas de pagamentos e a correspondente distribui¢do do ouro entre paises
estivessem em posi¢do de equilibrio relativo.

Como os EUA concentravam a maior parte do ouro existente e
contavam com um comércio exterior fortemente superavitario, o pais podia
manter a conversibilidade da sua moeda em ouro, o que tornava o dolar a
divisa chave e a moeda reserva obrigatoria. Assim, institucionalizou-se um
padrdo monetario que podia ser denominado de padrdo ouro-ddlar.

Nessa época, a prosperidade foi transmitida para os paises menos
desenvolvidos através do comércio internacional, da ajuda externa e do
mnvestimento estrangeiro direto (DAVIDSON,1996).

A integracdo econdmica visualizada sob a égide do padrio
monetario de Bretton Woods, caracterizada pelo conceito de circulo virtuoso
cumulativo, propiciou a exacerbagdo da concorréncia intercapitalista
(FANJZILBER,1983). Esta integracdo, embora diminua as diferengas em
termos de niveis de desenvolvimento, mantém uma determinada hierarquia
(novas formas de dependéncia) entre as economias mundiais. Foi o acirramento
da concorréncia que determinou a instalagdo de empresas multinacionais nos
paises em desenvolvimento, isto €, naqueles que encontravam-se relativamente
a margem do processo de inovagdo tecnologica.

Outra caracteristica 1importante da “era de ouro do
desenvolvimento econdémico” relaciona-se com o principio de que, os paises
credores dividiam com os devedores a responsabilidade pela resolugdo de
desequilibrios de pagamentos internacionais. Foi nesse contexto que foi
implementado o Plano Marshall, com o qual os EUA ofereceram-se para pagar
0s potenciais déficits comerciais europeus que seriam necessarios para a

reconstru¢do da Europa. Isso permitiu que ndo existisse queda nos produtos
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exportados pelos EUA que, pela primeira vez em sua historia, ndo sofreram
uma recessdo grave, imediatamente apos o fim de uma guerra.

A canalizagdo de recursos para as economias subdesenvolvidas
acaba por aprofundar a concorréncia entre os EUA e os paises da Europa. Isso
levou a uma consideravel perda de competitividade dos EUA, principalmente
para as economias européias € para o Japao.

A perda de competitividade americana em produtos industriais
culminou na passagem de uma balanga comercial americana de superavitaria
para deficitaria. Com uma balanga de capitais historicamente deficitaria, a
economia americana passa a fechar seu balango de pagamentos com queima de
reservas e com as remessas de lucros das subsididrias americanas no exterior.
Entdo, as reservas para expansdo da emissdo de ddlar sdo esgotadas, o volume
de dolares em circulagdo ndo corresponde mais a equivaléncia de 1 onga de
ouro para 35 dolares. Inicialmente, o que sustentou essa situagdo foi a
confian¢a no dodlar e, posteriormente, as medidas de controle de saidas de
capital e de fluxos de capital vindos do exterior.

Diante desses controles das saidas de capital, os bancos
americanos procuram se defender através de suas filiais européias. Surge entio
o Euromercado, associado ao circuito de dolares fora dos EUA e consolidando
a internacionaliza¢do dos bancos. Assim, os EUA vido gradativamente
perdendo o controle sobre sua politica monetaria interna e, consequentemente,
sobre a circulagdo dos doélares.

Também os paises superavitarios, nesse momento, convertiam
suas receitas de exportagdo em direitos de saque das reservas de ouro
americanas. Esses processos simultineos levaram ao esgotamento das reservas
dos Estados Unidos, que revogaram unilateralmente em 1973 o acordo de

Bretton Woods, ou seja, a paridade fixa entre ouro e dolar.
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Foi exatamente a deterioragdo da capacidade relativa dos EUA de
exportar que trouxe as sementes de destruigdo do sistema de Bretton Woods,
‘mesmo porque nenhum outro pais credor posicionou-se para exercer o papel
que vinha desempenhando os EUA.

Igualmente fundamentais foram o aquecimento inflacionario nos
EUA em 1972 e a crise do petroleo em 1973. Desde entdo, o regime de
crescimento rapido comegou a se desestruturar e a inflagdo continuou
crescendo. Era um processo de estagflagdo. Também € preciso considerar, para
entender o processo estagflacionario, que nos “anos dourados”, as expectativas
eram de conflanga na perpetuagio do passado. Isso levou ao
sobreendividamento dos agentes € ao aumento de suas fragilidades financeiras.
As taxas de juros aumentaram, pondo em dificuldades os agentes
superendividados. Nesse contexto, as avaliagdes pessimistas retornam, as
empresas reduzem suas atividades e o crescimento diminui.

No entanto, apesar da crise do padrdo monetario, o dolar
continuou desempenhando o papel de moeda internacional, embora as taxas de
cambio ndo fossem mais fixas. Portanto, ndo chegou a existir o rompimento
total com as regras de Bretton Woods. As relagdes de poder que davam
sustentagdo ao padrdo ouro-ddlar sdo agora menos rigidas, com outros paises
desenvolvidos capazes de influenciar e determinar a dindmica e os parametros
de funcionamento do mercado monetario internacional, através de suas
politicas monetaria e cambial. Contudo, os EUA continuam mantendo a
influéncia maior, sendo sua politica monetaria o principal condicionante dos
fluxos de capitais e das taxas de juros em nivel mundial. Isso foi assegurado,
principalmente, quando o FED decidiu em outubro de 1979 elevar as taxas de

juros.
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No periodo de 1979 a 1985, com os juros altos e a politica
monetaria restritiva, ocorre um processo de valorizagdo do dolar e
concomitante desvalorizagdo das outras moedas relevantes. Desde entdo, o
FED pratica, nas palavras de TAVARES (1997) “a diplomacia do dolar forte”,
a qual mudava de énfase, e até de diregdo, conforme as conveniéncias da
economia americana’, objetivando restaurar a sua plena posigio hegemonica.

Assim, comegou-se 0 questionamento das politicas pos-segunda
guerra, ¢ a luta contra a inflagdo passou a ter prioridade. Dessa forma, as
politicas de carater Keynesiano, fundadas na mediagdo entre pleno emprego e
estabilidade de pregos, sdo abandonadas. A politica monetaria passa a ser o
principal instrumento de politica econdmica ¢ impde-se uma concepgio liberal
do papel do Estado.

Uma das conseqiiéncias do abandono das politicas publicas de
inspiragdo Keynesianas e das politicas de elevagdes salariais regulares foi a
redu¢do da previsibilidade da demanda em nivel das empresas. Estas e os
trabalhadores assalariados viram-se num contexto de crescente incerteza
quanto aos seus rendimentos futuros, e isso levou a instabilidade do
investimento (BILLAUDOT citado por PLIHON,1996).

As politicas restritivas monetaristas tiveram €xito no seu objetivo
principal, ou seja, na desaceleragdo da inflagdo. No entanto, criaram novos
desequilibrios que até hoje repercutem na economia.

A desaceleragdo inflacionaria ndo baixou as taxas de juros
nominais €, consequentemente, elevou as taxas de juros reais. Esse novo
patamar das taxas reais corresponde a um novo modo de regulagdo financeira

internacional, na qual o credor tem forte influéncia sobre o devedor. “A taxa de

1« As flutuagdes das taxas de juros e cAmbio ficaram novamente amarradas ao délar, e através delas o
movimento da liquidez internacional foi posta a servio da politica fiscal americana” (TAVARES,
1997.pp.34).
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juros alta traduz a relagdo de for¢as doravante favoravel aos detentores do
capital financeiro” (PLIHON,1996.pp.89).

As altas taxas de juros levaram a deterioragdo das finangas
publicas, isto é, os déficits e as dividas publicas comegaram a crescer mais
rapido do que o PIB. Com isso, os tesouros nacionais ndo puderam mais contar
apenas com 0s investidores nacionais € iniciaram um processo de liberalizag3o,
desregulamentagdo e modernizagdo financeira, para satisfazer as suas
necessidades de financiamento através da participagdo dos investidores
estrangeiros. Esse encadeamento iniciou-se nos EUA, que passaram de uma
situacdo de equilibrio, no final dos anos 1970, para um déficit estimado de
3,8% do PIB em 1983 (PLIHON,1996.pp.95). Simultaneamente, o déficit em
conta-corrente americano também seguiu a mesma dire¢do. Assim, os EUA
recorreram aos investidores internacionais, 0 que acarretou uma profunda
reorientagdo dos movimentos de capital internacional. Trata-se do
aprofundamento da economia e dos mercados financeiros globais, ou seja da
globalizagdo financeira (PLIHON,1996).

Influenciados pelos EUA e pelo FMI, como também pela
necessidade’ de financiar seus déficits, os paises em desenvolvimento,
também, liberalizaram suas economias, € passaram a constituir os chamados
mercados emergentes (PLIHON,1996).

No inicio, a globalizagdo era explicada pela necessidade de
financiar os desequilibrios do balango de pagamentos. Mas, posteriormente, os
fluxos financeiros internacionais progrediram de forma que os montantes

ultrapassaram, em grande escala, as necessidades dos desequilibrios mundiais.

2 O financiamento de déficits através da emissdo de titulos publicos e nfo com a simples emissdo de moeda
tem como referencial o pensamento econdmico hegemonico, isto € o monetarismo. Para essa corrente, a
emissdo de moeda inflaciona; no entanto, o que se observa ¢ que a utilizagdo da divida nfo evita a emissdo
de moeda.
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Esse amplo crescimento das finangas corresponde a uma mutagéo sistémica, na
qual a natureza do sistema financeiro internacional tornou-se especulativa
(BOURGUINAT citado por PLIHON,1996). Isso quer dizer que o capital
internacional, atualmente, possui sua propria ldgica, a qual relaciona-se apenas
indiretamente com o financiamento do comércio e dos investimentos
produtivos.

Nesse contexto, os agentes tendem a se abstrair dos fundamentos
reais da economia € a centrarem-se em pesquisas de opinido quanto a
tendéncia do mercado (PLIHON,1996). Por conseguinte, as operagdes
limitam-se a um vai-e-vem entre moedas ¢ diferentes instrumentos financeiros.

A desregulamentagdo foi um dos elementos motores da
globalizagdo financeira, pois acelerou a circulagdo internacional de capital
financeiro ¢ aumentou a volatilidade do sistema. A instabilidade foi
potencializada pelo maior movimento autonomo de capitais, cuja rentabilidade
ndo guiou-se pela esfera real da economia, como continua ocorrendo nos dias
de hoje.

Uma das conseqiiéncias da natureza especulativa das finangas foi
a perda de autonomia da politica monetaria dos estados nacionais, que passam
a ser ditadas pelos investidores estrangeiros que detém grande parte dos titulos

das dividas publicas.
2.2 O real significado da diplomacia do délar forte

Com a politica monetaria austera, a qual forgou a valorizagdo do
délar, o FED retomou o controle dos seus proprios bancos, refugiados no
Euromercado, e do resto do sistema bancario privado internacional. Este foi

obrigado a contrair o crédito, diminuindo o ritmo de suas operagdes. A redugdo
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dos empréstimos foi ainda mais significativa para os paises da “periferia” que,
depois do default mexicano, orientaram-se largamente para os EUA. Como
este pais apresenta um déficit fiscal® decorrente da politica de juros altos e da
politica armamentista, o sistema bancario internacional obrigatoriamente
financia a divida publica americana.

“Esta divida € o unico instrumento que os EUA tém para realizar
uma captacio for¢ada da hiquidez internacional e para canalizar 0 movimento
do capital bancario japonés e europeu para o mercado monetario americano”
(TAVARES,1997.pp.35). No entanto, ela constitui um instrumento financeiro
seguro ¢ de alta rentabilidade para os capitais rentistas.

Além disso, “as transagdes comerciais das grandes empresas
transnacionais € os prec¢os praticados mundialmente estdo denominados em
ddlar, qualquer que seja a paridade cambial nos diversos mercados nacionais.
Isso significa que o dolar ndo ¢ mais um padrdo de valor no sentido tradicional
dos regimes monetarios internacionais anteriores, mas cumpre o papel mais
importante de moeda financeira® em um sistema desregulado onde ndo existem
paridades cambiais fixas, vale dizer, onde ndo ha padrdo monetario rigido”
(TAVARES,1997.pp.64).

As especulagbes contra as demais moedas conversiveis
internacionalmente tornaram-se mais comuns a partir de 1989. Para
TAVARES (1997), elas ndo ocorrem por causa das posi¢des de reservas
cambiais dos seus respectivos bancos centrais, mas sim porque o valor do

dolar ¢é fixado pela taxa de juros americana, que funciona como referéncia

3 A caracterizagdo fiscal dada aos déficits tem como referéncia a teoria monetarista. Para outras correntes
do pensamento econdmico a caracterizagdo mais correta seria a de déficits monetérios ou financeiros, pois
estio relacionados ao pagamento de juros.
“ Nos dias de hoje ndio se define o dolar em termos de cesta de bens e suas principais fungdes so: prover
liquidez instantdnea em qualquer mercado, prover seguranga nas operagdes de risco ¢ unidade de conta da
riqueza financeira. Isto é, relacionam-se 4 seguranga e arbitragem (TAVARES,1997).
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basica do sistema financeiro internacional, dada a capacidade dos EUA em
manter sua divida publica como titulo de seguranga maxima do sistema.

A coordenagdo das politicas por parte de todos os bancos
centrais relevantes ¢ feita sob o comando do FED. O papel deste “como
representante do governo americano e gestor da moeda referéncia, em que esta
fundado o sistema financeiro internacional, transcende de muito o seu papel
como banco central classico” (TAVARES, 1997 .pp.70). Para os demais bancos
centrais relevantes resta a contradi¢gdo com as politicas nacionais.

O mundo Pds-Bretton Woods ndo opera mais baseado somente
em reservas bancarias e cambiais dos bancos centrais. Com a endogeneizacio
das moedas interbancarias em nivel mundial, o mais importante ndo é mais
controlar a quantidade de moeda, mas sim, se ha lastro em moeda financeira de
origem publica.’

De acordo com MIRANDA (1997.pp.261-262), “as moedas
emitidas pelos bancos centrais s3o as unidades de conta do estoque de riqueza
acumulada e base legal para a denominagdo de contratos. Por essas razdes,
nenhum sistema financeiro pode funcionar sem alguma moeda exdégena. O
sistema pode criar moeda financeira endogena que estd sujeita a avaliagédo
privada e a arbitragem de seus agentes, mas ndo pode liquidar posi¢des criando
moeda de livre disposig¢do, de curso for¢ado e de aceitagdo generalizada. Esta
depende da existéncia de moedas exdgenas cujas emissdes, até o presente
momento, sdo prerrogativas dos bancos centrais nacionais. Sdo elas (emissdes
dos bancos centrais) que provém ao sistema financeiro ou aos titulos de

emissdo privada a confianga necessaria a sua reprodugfio ao longo do tempo”.®

*Isso ¢ fundamental para a analise da (ir)relevancia da politica monetaria de emissio de divida publica.
®Eis porque a divida piblica nio evita a emissdo de moeda no atual contexto da globalizago financeira.
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Depois de 1988, quando se completou a desregulagdo dos paises
capitalistas avangados, amplia-se o volume de operagdes de hedge e
arbitragem financeira. Isso leva ao crescente risco sist€émico, o que leva a um
novo aumento dessas operagdes de administragdo de riscos. O ddlar esta
crescentemente presente nessas operagdes, tornando-se a moeda referencial
financeira basica da economia internacional. Ele torna-se o denominador
comum da financeirizagdo crescente e dos mercados globalizados

(TAVARES, 1997).

2.3 Caracteristicas da financeirizagio

Nesse novo contexto, a intermediagdo financeira classica foi
enormemente substituida pela participagdo direta dos tomadores no mercado
financeiro. “Diferentemente do que ocorreu no pds-guerra, até o inicio dos
anos 1980, a transformagdo das poupangas em créditos bancarios cedeu lugar a
finanga  direta, mobilizada através dos mercados de ativos”
(BELLUZZ0,1997.pp.176). Na prética o sistema bancario perdeu o0 monopolio
do crédito e dos sistemas de pagamentos. Esse processo também beneficiou-se
da quebra do monopdlio dos bancos sobre as informagdes, dado a revolugdo
nas tecnologias de informatica e de comunicagdo que tornou-os mais acessiveis
e aumentou a eficiéncia dos mercados financeiros em termos de volume e
velocidade. Além disso, a desintermediagdo dos mercados financeiros tornou
as operagdes menos custosas, ja que os percentuais de intermediagdo foram
reduzidos.

Os titulos e a¢des sdo os principais instrumentos utilizados por
terem a vantagem de serem mais liquidos, dada a existéncia do mercado

secundario que amplia a liquidez a margem dos Bancos Centrais. Nas palavras
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de BRAGA (1997.pp.224), “Estamos, portanto, em um universo de dinheiros
que combinam liquidez e rentabilidade, alterando a nogdo de preferéncia pela
liquidez™”’.

Sendo internacional e globalizado, o atual sistema financeiro conta
com a participagdo de pequenos investidores, através dos investidores
institucionais, mais precisamente os fundos de pensido e alguns fundos mituos
de investimento.

O processo de desregulamentagdo propiciou o surgimento de
novos instrumentos financeiros. Conhecidos por futuros e derivativos, esses
arranjos financeiros possuem valorizagdo € retorno determinado pelo
comportamento de mercados subjacentes, como agdes, taxa de juros e cambio.
Esses instrumentos possuem a vantagem de serem personalizados, podendo
adaptar-se as necessidades de portifolio dos diversos investidores. Sdo na
realidade, instrumentos de administragdo do risco que, embora no sentido
microeconémico, ndo eliminam o perigo sistémico.

A relagdo entre as dimensﬁés produtiva e financeira na
globalizagdo monetaria estd sendo marcada pelo notdvel aumento da
importincia das operagdes puramente financeiras dos grupos industriais no
ambiente de estagflagdo. Foi nesse aspecto que as empresas industriais
priorizaram suas aplicagdes em titulos que dependiam muito menos das
vicissitudes do capital industrial. Assim, a dimensdo financeira foi, cada vez
mais, sobrepondo-se a dimenséo produtiva.

Isso foi possivel gragas a liquidez dada aos titulos no mercado
secundario e pela garantia de resgate desses titulos pelos governos que, de

acordo com GUTTMANN (1996), precisam zelar pela dimensdo de bem

" Esse aspecto também ¢ importante para a analise do endividamento piblico, e serd aprofundado no
capitulo trés.
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publico da moeda. Para ele, a natureza da moeda é contraditoria, pois, ao
mesmo tempo que € um bem publico ela possui aspectos de mercadoria
privada.

Os governos ajudaram nessa concepg¢do das finangas como
industria, pelo processo de desregulamentagdo € como emissores de moeda
para pagamento dos juros da divida publica. E, dessa forma, que a divida
puiblica torna-se indcua e serve, apenas, para alimentar o processo de
financeirizagio.

A esfera financeira deve dar lucros como qualquer outro setor.
Também no setor privado essa valorizagdo do capital € essencialmente
especulativa, na medida que aufere rendimentos futuros de outros agentes que
estdo ligados a esfera produtiva. Ou seja, trata-se de lucros nédo reinvestidos na
produgdo, parcelas de lucros cedidas ao capital de empréstimo sob a forma de
juros, salarios diferidos guardados nos fundos privados de aposentadoria, etc.
Isto é, a esfera financeira alimenta-se da riqueza criada pelo investimento no
setor real, e sua autonomia € relativa (CHESNAIS,1996).

Além de especulativo, os mercados financeiros globalizados
possuem uma natureza altamente instavel e volatil. Isso porque a proliferagio
das novas formas de moeda bancaria privada impede, cada vez mais, que os
bancos centrais assegurem o equilibrio entre as dimensdes contraditorias da
moeda.

No sistema financeiro anterior, hierarquizado, era possivel
visualizar nitidamente a separag¢do entre moeda e outros ativos financeiros.
Hoje, dada a desregulamentagéo e o proprio perfil dos agentes relevantes nos
mercados globalizados, ndo mais especializados e sim ofertantes de diversos
servigos financeiros, fica extremamente dificil a fiscalizagdo e controle por

parte das autoridades monetarias (BELLUZZ0,1997).
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O controle monopolista do banco central sobre o sistema de
pagamentos tem sido desafiado pela rdpida difusdo dos sistemas de
pagamentos operados de forma privada. O Euromercado, por exemplo,
introduziu uma moeda privada apatrida, cuja emissdo e circulagdo, por entre
uma rede bancaria globalmente integrada, fugiu ao controle dos bancos
centrais. Essa proliferagdo de representagdes de moeda e sistema de
pagamentos relativamente livres de regulagdo reforcou a dimensdo de
mercadoria privada da moeda. Esse processo limita a capacidade dos bancos
centrais de administrar a criagdo e circulagdo da moeda (GUTTMANN,1996).
Esse é, também, um aspecto fundamental para a observagdo da politica
monetaria com referencial monetarista.

O alto grau de privatizagdo e regulagdo de mercado torna as
economias menos estaveis. “Assim, na medida em que a desregulamentagéo da
moeda crediticia agrava a instabilidade no sistema bancario, os governos sdo
obrigados a assegurar a qualidade de bem publico da moeda, através do auxilio
a bancos em crise. Infelizmente, tais extensGes de prestamista de ultima
instincia tendem a, reforgar a instabilidade. Uma vez que os banqueiros
tenham entendido que podem contar com auxilio automatico por parte do
governo em caso de faléncia, podem sentir-se tentados a seguir estratégias
ainda mais arriscadas” (GUTTMANN,1996.pp.60). Para ele, as intervengdes
dos bancos centrais, como prestamistas de ultima instincia, criam situagGes de
risco moral.

A atragio pela especulagdo com divisas deriva de sua capacidade
de valorizarem-se in<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>