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sistema monetdrio e financeiro norte-americano montado nos

anos 30 era um market oviented financial system, no sentido de

que contava com um mercado de capitais e um mercado crediticio
sem grandes interferéncias estatais, no que se refere a seletividade e ao
direcionamento dos recursos. Era, contudo, regulado para nio escapar em
diregao a uma “indisciplina financeira generalizada”. Sua estabilidade de-
pendia de uma taxa de inflagao controlada, para que fosse compativel com
os tetos de taxas de juros e de uma expansdo crediticia baseada nos depé-
sitos a vista (ndo-remunerados), mas também que os investidores em ag¢des
as mantivessem em carteira por longos periodos, evitando os movimen-
tos especulativos que o mercado aciondrio tende a promover (Braga,
1997b).

Assim, durante o segundo pés-guerra, o sistema bancdrio norte-
americano manteve em seus balangos grande parte dos contratos financei-
ros: em suas contas ativas estavam os empréstimos; nas passivas, os depé-
sitos a vista e a prazo. As institui¢des nao-bancdrias ficavam restritas as
parcelas especificas do mercado de crédito e a colocagao de agdes e titulos
de longo prazo no mercado de capitais. No periodo recente houve modi-
ficagdo do papel tradicional dos bancos e aumento da importincia dos
intermedidrios financeiros nao-bancdrios no processo de gestio da rique-
za, de criagdo crediticia e monitoramento dos meios de pagamento na
economia norte-americana. Conseqiientemente, ocorreu crescente avan-
¢o dos mercados de capitais, a margem da agao direta do Federal Reserve e
da regulamentagio bancdria. A dindmica dos mercados de capitais associ-
ada a intensa utilizagdo de mecanismos que visam essencialmente ao en-
curtamento do prazo e a cobertura de riscos aproximou-se cada vez mais
das caracteristicas de funcionamento dos mercados monetdrios (com ele-
vado teor especulativo).
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Do nosso ponto de vista, as politicas de desregulamentagio moneta-
rio-financeira e de liberalizacio dos fluxos de capitais, a valorizagao do .
délar ap6s 1979, bem como a ampliagdo da divida publica nos portfdlios
privados, criaram as condigbes para o aperfeigoamento dessas novas for-
mas de intermediagdo financeira e o desenvolvimento da chamada
globalizagdo financeira. '

Este trabalho foi estruturado a partir do especifico ao sistema mo-
netdrio-financeiro norte-americano, para o geral, ou seja, para o padrio
global caracteristico do sistema financeiro internacional. Inicialmente,
foram evidenciadas as caracteristicas do sistema financeiro americano, no
qual predomina a interagao da securitiza¢iao da divida publica e privada,
da institucionalizagio da poupanga e dos instrumentos derivativos. Pelas
necessidades de diversificagdo dos portfélios dos investidores institucionais
e dos principais agentes econémicos, essa forma de gestio espraiou-se
pelo resto do mundo apds 1982.

Em seguida, tentou-se mostrar o papel das politicas monetdria e
cambial. Mediante compra e venda dos titulos piblicos, a autoridade
monetdria consegue sensibilizar a oferta de crédito. A politica monetdria
fundada nas operagbes de open market transformou-se numa politica de
defini¢ao dos pregos dos titulos, a medida que os titulos publicos consti-
tuem a referéncia (benchmark) desses mercados.

Analisou-se ainda o corporate governance das empresas com agdes em
bolsas, dependentes de uma estrutura de propriedade transitdria, coman-
dada pelos investidores institucionais que atuam como agentes dos inves-
tidores individuais.

Finalmente, salientou-se que a natureza da dinamica financeira pri-
vada prevalecente nos Estados Unidos implica novos problemas de co-
ordenagio e regulagao a medida que a estabilidade dos mercados de secuvities
depende em grande parte da diversidade de opiniGes dos agentes. A cres-
cente concentra¢ao dos recursos em fundos de investimento e o desenvol-
vimento de sistemas informacionais tendem a diminuir a diversidade de
expectativas, levando ao que se poderia chamar de 7isco de convergéncia de
opinides, eliminando o pressuposto que daria uma certa estabilidade ao
mercado.

O novo regime monetdrio-financeiro norte-americano

Os Estados Unidos dispdem hoje do mais amplo mercado de capitais
em relagio a qualquer nagio e de investidores altamente sofisticados (tabela
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1). Essa caracteristica implica crescente predominincia quantitativa e qualita-
tiva da forma financeira do capital sobre as demais. Isto é, constitui um mzodelo
em que prevalece a légica financeira de valorizagio sobre as demais esferas de
circulagao do capital. Nio no sentido de anuld-las — o que ¢ rigorosamente
impossivel, pois é inexorivel para o capital o cumprimento, em qualquer mo-
mento ou etapa, do circuito completo da sua circulagio (capital-dinheiro, ca-
pital-produtivo e capital-mercadorias) —, mas de subordinar a apropriagio pri-
vada do lucro e a correspondente acumulagio de capital aos critérios e requisi-
tos de valorizagao préprios do capital financeiro como sua forma mais avanga-
da, por ser mais geral e abstrata (Marx, 1867).

Trata-se da emergéncia de uma situagio em que o movimento da
fragdo capital-dinheiro tende a imprimir sua marca no conjunto das ope-
ragoes do capitalismo contemporaneo. Nesse sentido, o capital-dinheiro
tornou-se uma forga praticamente incontroldvel, pois “ocorreu a
reafirmagao de uma autonomin do capital-dinheiro perante o capital in-
dustrial, cujos limites sdo estabelecidos apenas através da viabilidade a médio
e longo prazo de wm regime de acumulagio ventistw” Chesnais (1996a:7,
grifos no original).

Tabela 1 — Indicadores do tamanho dos mercados de capital
na Unido Européia, no Japéo e nos Estados Unidos.

(1995 em US$ trilhdes)

Acdes Agdes

Capitalizagao Ativos titulos e titulos e

PIB do mercado Titulos de divida (a) bancarios ativos ativos

de acoes bancarios bancarios

Publicos | Privados | Total (b) (c) (% PIB)
UE (d) 8,4 38 48 39 8,7 14,8 273 3236
Japdo 51 37 34 1.9 53 7.4 164 320,2
EUA 7.2 6,9 67 43 11,0 50 229 3152

Fonte: Prati & Schinasi (1997:43).

Notas:

(a) Titulos de divida nacionais e internacionais apresentados por nacionalidade do emissor.

(b) Os dados sao apresentados para todos os bancos, exceto os seguintes: bancos comerciais mais bancos
de poupanga para a Dinamarca; bancos comerciais para Grécia e Luxemburgo; bancos licenciados inter-
namente para o Japao (exceto contas fiduciarias); bancos comerciais, mais bancos de poupanca, mais
bancos cooperativos para a Suécia; e bancos comerciais, mais bancos de poupanga, mais associagoes
de poupanga e empréstimos para os EUA.

(¢) Soma da capitalizagéo do mercado de agdes, titulos e ativos bancérios.

(d) Representada pelos 15 paises membros: Alemanha, Austria, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga,
Grécia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Suécia, Portugal e Bélgica.

A expansio dessa légica financeira de valorizagdo, caracteristica do
mercado de capitais norte-americano, iniciou a montagem de um novo
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esquema de fluxos financeiros que sintetiza quatro grandes movimentos.
Isto é, a desregulamenta¢do e a liberalizagio promoveram a interligagao
dos diferentes mercados nacionais, conformando um grande mercado glo-
bal, a institucionalizagao da poupanga financeira, o processo de securitizagao
das dividas e os derivativos financeiros (tabelas 2 a 6). Noutras palavras, #
libevalizogio monetidria e financeiva, sequida pela desvegulamentagio dos mer-
cados financeiros nacionais, pelo processo de secuvitizacio e pelos instrumentos
devivativos constituivam um espago financeivo vevdadeivamente global,
hievarquizado a partiv do sistema financeivo amervicano (1). Nas palavras de
Galbraith (1998), “globalizagdo ¢ um conceito que nds, os americanos,
inventamos para dissimular nossa politica de avango econdmico em ou-
tros paises e para tornar respeitdveis movimentos especulativos de capi-
tal”.

O circuito financeiro que comega a se delinear ¢ expressivamente
mais complexo do que os anteriores, mesmo quando nestes se considera-
va a atuagdo dos agentes especuladores. Nesse circuito participa um maior
nimero de agentes. O agente superavitirio deposita os recursos nas em-
presas de administragao de fundos (fundos mutuos, fundos de pensao,
fundos de investimentos, hedge funds, companhias de seguro etc.). Estes
mantém em suas carteiras de ativos securities diversas (titulos, notas,
commercial paper, agdes), emitidas pelos tomadores de recursos, mas tam-
bém moedas, ouro, commodities etc. As emissdes de securities pelos
tomadores (empresas produtivas, Estados soberanos, bancos internacio-
nais ou de paises em desenvolvimento) s3o realizadas por intermédio das
instituigbes financeiras, que operam como &roker (atuam como corretores
de titulos e valores mobilidrios, geralmente cobrando uma comissao). Os
riscos de prazos e de crédito sao bancados pelos fundos que compdem
suas carteiras de ativos de forma a conseguirem carregar instrumentos de
prazos mais longos por meio de depdsitos de diferentes prazos.

Além disso, os fundos figuram-se como emprestadores finais de re-
cursos, enquanto os poupadores sio os detentores de quotas destes e,
assim, os riscos de perda do principal acabam pulverizados na malha de
cotistas (pensionistas). A institucionalizagdo dos especuladores termina
por bancar o risco de prego (oscilagdes nas taxas de juros, cAmbio, inflagio
etc.), uma vez que a maioria das securities emitidas em diferentes moedas
apresentam como caracteristicas prazos relativamente longos e taxas de
juros fixas. Essa atuagao ¢ pautada pela utilizagdo dos derivativos financei-
ros, pelos quais os especuladores fazem trocas de taxas de juros fixas por
flutuantes, ou de uma moedas para outra, entre os fundos e os tomadores
de recursos.
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Tabela 2 — Ativos dos investidores institucionais (em US$ bilhGes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 |Taxaanualde
crescimento
Fundos de Penséo (a)| 3.348,0 37062 | 39084 | 43198 44785| 52335 11,0
Canada 1849 2035 2015 2139 2238 2486 7.0
Alemanha 549 60,0 60,6 512 59,7 69,8 50
Italia 56,6 70,2 55,0 50,2 59,3 64,1 3,0
Reino Unido 591,0 648,9 5848 7178 7005 8136 8,0
Estados Unidos 2.460,7 27236 | 3.0065| 32867| 34351 40374 13,0
Cias. de Seguro 45489 50890 | 53143| 6.0472; 66880]| 7.4848 130
Canada 133,0 1438 138,2 140,3 140,0 154,0 30
Alemanha 4270 4556 463,6 4813 586,9 7131 13,0
Japéao 11371 1.329/1 14333| 1.7157| 20364| 20722 16,0
Franca 238,9 2731 2993 362,3 4159 5821 29,0
Italia 116,7 1432 1319 129,9 153,0 1815 11,0
Reino Unido 5297 6015 567,6 7243 7211 853,6 12,0
Estados Unidos 1.966,4 21428 | 22805| 24935| 26348! 29083 10,0
Cias. de Investimento | 2.297,7 26258 29310 36396| 39136| 46326 200
Canada 304 445 543 83,1 941 1071 50,0
Alemanha 1599 187,6 191,2 2437 3164 396,8 30,0
Japao (b) 390,0 3738 407.4 503,6 481,2 500,0 6,0
Francga (b) 3931 4494 4718 508,3 549,2 5769 9,0
Italia 419 4388 413 64,6 799 80,0 180
Reino Unido 1278 146,0 1415 1949 206,2 2418 18,0
Estados Unidos 1.154,6 1.375,7 16235 20414 21866 27300 27,0
Outros 22025 24194 25330 27980 31370 33105 10,0
Japao (b) (d) 963,6 1.069,7 11513 13574 15739 14960 11,0
Estados Unidos (c) 1.2389 1.349,7 13817 14406| 15631( 18145 9,0
Total 123970 | 138404 | 146866 | 16.8046| 182170 20641 4 13,0
Canada 348,2 3917 393,9 437,2 4579 509,7 90
Alemanha 6418 703,2 7153 776,2 9630 1.1798 17,0
Japéao 2.490,6 27726 | 29920 35767| 40915 4.0682 13,0
Franca 632,0 7225 7710 8705 9650 1.159,0 17,0
Italia 2153 2622 2282 2447 2923 3256 10,0
Reino Unido 1.2485 1.396,4 12039 16370 16277 1.9089 11,0
Estados Unidos 6.820,6 75918 | 82922 92622| 98196] 11.4902 140
Total (% do PIB) 847 88,3 93,7 103,7 1021 1105 55
Canada 60,3 66,9 72,6 81,2 85,6 89,2 8,1
Alemanha 395 374 375 425 449 439 44
Japéo 779 756 79,1 84,1 852 87,0 22
Franca 498 552 60,7 725 69,8 74,0 8,2
Italia 18,5 211 223 26,9 29,0 29,1 95
Reino Unido 1175 129,7 1433 1752 156,1 176,0 84
Estados Unidos 1187 128,3 132,8 1414 1417 1586 6,0

Fonte: Adams, Charles et a/(1998).

Notas:

(a) Os ativos dos fundos de penséo do Japao estdo somados com os das companhias de seguro e dos trust

banks.
(b) Ativos financeiros.

(c) Incluioutras instituigdes financeiras (bank personal trusts, companhias financeiras e companhias de
investimento imobiliario).
(d) Inclui os ativos dos frust banks e exclui os investment trusts.

As Agéncias de Classificagdo de Risco (Credit Rating Agencies) sio
outro grupo de agentes que passa a participar ativamente desse circuito.
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Sua fungio é montar pardmetros para a classificagao de riscos dos diferen-
tes agentes emissores de securities. A remuneragio oferecida para cada ins-
trumento langado nesse mercado € estabelecida a partir dessa classificagdo
(Mendonga, 1994:59-60).

Tabela 3 — Transagbes transnacionais de agbes e bonus (a)

(em % do P|B/anos selecionados)

Paises 1975 1980 1685 | 1990 1992 | 1993 1995 1897 1998
Estados Unidos 4 9 35 89 107 129 135 213 230
Japédo 2 8 62 119 72 78 65 96 91
Alemanha 5 7 33 57 85 170 172 257 334
Franga 5 21 54 122 187 187 314 45
Italia 1 1 4 27 92 192 253 677 640
Canada 3 9 27 65 114 153 187 355 331

Fonte: BIS, 69th Annual Report, 1999.

Notas:

(a) Compras e vendas brutas de securities entre residentes e ndo-residentes.

Tabela 4 — Participacédo dos ativos mantidos pelos bancos e investidores institucionais (a)

(em %)
1970 1975 1980 1985 1990 1994 | 1970-1994
(b)
Reino Unido Bancos 0,58 0,65 0,64 0,56 0,55 047 0,11
1.Institucionais 0,28 0,24 0,26 0,33 0,32 0,36 0,08
Estados Unidos| Bancos 0,58 0,59 0,58 0,53 0,44 0,33 0,25
l.Institucionais 0,31 0,28 0,31 0,35 0,39 044 0,13
Canada Bancos 0,45 0,51 0,55 0,49 0,44 0,44 0,00
l.Institucionais 0,23 0,20 0,19 0,24 0,25 0,27 0,04
Alemanha Bancos 0,84 0,85 0,86 0,84 0,83 0,78 -0,06
LInstitucionais 0,10 0,11 0,12 0,15 0,17 0,22 0,12
Japao Bancos 0,45 0,40 0,36 0,34 0,38 0,34 0,11
|.Institucionais 0,10 0,10 0,10 0,12 0,16 0,16 0,05
Franga (c) Bancos 0,95 0,95 0,96 0,95 0,81 0,76 -0,19
l.Institucionais 0,05 0,04 0,04 0,04 0,18 0,23 0,18
italia Bancos 0,98 0,98 0,98 0,92 0,95 0,93 -0,04
|.Institucionais 0,06 0,05 0,05 0,10 0,1 0,13 0,06
G-7 Bancos 0,69 0,70 0,70 0,66 0,63 0,58 -0,11
1.Institucionais 0,16 0,14 0,15 0,19 0,23 0,26 0,10
Anglo-saxées | Bancos 0,53 0,58 0,59 0,52 0,48 o0, 0,12
1.Institucionais 0,28 0,24 0,25 0,31 0,32 0,36 0,08
ECJ(d) Bancos 0,80 0,80 0,79 0,76 0,74 0,70 -0,10
|.Institucionais 0,08 0,07 0,08 0,10 0,16 0,18 0,10

Fonte: Davis (1996: 52).

Notas:

(@) Excluioutras instituigbes néo classificadas como bancos e investidores institucionais.

(b) Variagdo em termos percentuais.

(c) Salienta-se que, na Franga, os fundos de investimento coletivos sdo os investidores institucionais relevan-
tes, mas s&o controlados pelos préprios bancos.
(d) Paises da Europa continental e Japéo.
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Tabela 5 — Composicdo dos portfolios dos dez maiores administradores
de fundos de investimentos

(12 trimestre de 1996/Valores em %)

Fundo de investimento
A B c D E F G H | J

Tipo de instrumento
Acdes 45 78 75 60 52 50 45 36 60 33
Bonus 50 14 25 40 40 45 45 54 40 50
Moeda 5 8 0 0 8 5 10 10 0 17
Total 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Origens das agdes
América

Estados Unidos 36 51 35 25 28 30 28 28 35 29

Outros 4 3 1 5 2 3 2 ] 2 2
Europa

Gréa-Bretanha 7 4 7 9 3 2 7 12 6 8

Alemanha 3 2 7 7 8 10 9 6 8 4

Franga 3 2 2 5 10 7 5 15 4 6

_ Outros 10 8 1 14 15 13 9 13 12 14

Asia

Japéo 24 20 35 27 28 25 30 17 26 30

Outros 13 10 12 8 6 10 10 9 7 7
Total 100 100 | 100 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Moeda dos bénus

Délar 46 61 50 38 30 32 46 25 39 33

lene 13 5 15 15 15 18 0 11 9 18

Libra Esterlina 3 4 4 9 3 4 5 5 6 7

Marco Aleméao 4 12 15 10 15 10 18 32 14 16

Franco Francés 4 10 5 4 10 8 5 8 6 8

Outros 30 8 1 24 27 28 26 19 26 18
Total 100 | 100 100 | 100 100_| 100 | 100 | 100 | 100 }100
Fonte: The Economist (13.abr.1997:71).
Nota:

A Merrill Lynch (EUA) F  Robeco Group Asset Management

B Lehamn Brothers (EUA) G Bank Julius Baer (Zurich)

C Nikko Securities H UBS International Investment (Suiga)

D Daiwa Europe | Commerz International Capital Management

E Crédit Agricole (Franga) J  Credit Suisse Asset Management (Suica)

Tabela 6 — Participagéo dos derivativos nos ativos brutos totais
dos bancos comerciais, por tamanho de banco

Superiores a US$ 100 Entre US$ 100 milhdese | Inferiores a US$ 100
Ano Total bilhdes de ativos US$ 100 bilhdes de ativos |  milhGes de ativos
(a) (b) (2 (b) (b) (b) (@) (b)
7963 | 3398 | 02 466 08 3571 0.1 361 0,001
1984 | 3482 | 03 461 09 2672 02 349 0,000
1985 | 3658 | 03 485 1.1 2832 02 342 0,000
1986 | 3838 | 04 487 1.3 3.025 03 325 0,001
1987 | 3823 | 06 578 20 2934 0.4 312 0,000
1988 | 3833 | 07 461 25 3072 05 301 0,000
1989 | 3866 | 09 475 32 3.000 07 201 0,000
1990 | 3801 | 20 457 59 3.059 16 285 0,000
1991 | 3707 | 21 728 57 2700 1.4 279 0,001
1992 | 3681 | 25 668 6.4 2742 1.8 271 0,001
1993 | 3803 | 32 915 93 2628 1.4 260 0,002
1994 | 4024 | 39 | 1.031 11.4 2747 1.4 246 0,002

Fonte: Consolidated Report of Condition and Income for Banks in, Berger et al (1995:136-159, Tabelas A2,

A3, A4, AS)

Notas:

(a) Ativos brutos totais em valores constantes de 1994, utilizando-se o deflator implicito do PIB, em US$
bilhdes; (b) Valor nacional em relagédo aos ativos brutos totais.
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E essn dindmica financeira predominante na economin novte-americana,
caracteristica dos seus mercados de capitais, que se impds como paradigma ao
vesto do mundo fornecendo a dindmica da globalizagio financeira, ancorada
nos titulos do Tesouro, na dimenséo e sofisticagdo dos seus mercados de
ativos privados (agOes, titulos e moedas), nos portfélios diversificados
dos investidores institucionais, nas operagdes cambiais estruturadas com
instrumentos derivativos pelos bancos e na atuagio das grandes empresas
norte-americanas que se transnacionalizaram, levando suas formas de
producao e de gestio (tabelas 7 a 9).

Tabela 7 — Compras liquidas de bénus norte-americanos por estrangeiros

(Anos selecionados/US$ mithGes)

Publicos (a) Privados (b) Total
1979 3.408 733 4141
1980 7.455 2.879 10.334
1981 16.620 3.467 20.087
1982 16.961 1.809 18.770
1984 22674 11.721 34.395
1985 33.548 39.792 73.340
1986 26.364 43.672 70.036
1987 30.634 22.497 53.131
1989 69.207 17.296 86.593
1990 24.185 9.672 33.857
1993 58.980 30.572 89.552
1994 100.481 37.992 138473
1995 162.844 57.853 220.697
1996 293.685 77.978 371.663

Fonte: US Department of Treasury, Treasury Bulletin, apud Folkerts-Landau; Mathieson & Schinasi (1997:
Table A2, p. 254).

Notas:

(a) Inclui Marketable Treasury Bonds and Notes; Bonds of U.S. Govemment Cotporations and Federally
Sponsored Agencies.
(b) Corporate Bonds.

Além disso, a moeda norte-americana prevalece nas operagdes fi-
nanceiras internacionais: 82% do valor nacional dos contratos de deriva-
tivos de cimbio no mercado de balcdo tem o ddlar como moeda em uma
das pontas da operagao, 50% das transagbes comerciais ¢ 50% das transa-
¢bes no mercado primdrio e secunddrio de titulos sio efetuadas em délar
(tabelas 10 e 11).

A presenga do ddlar em pelo menos uma das pontas das operagdes
de derivativos cambiais (swaps, opgbes e futuro) e de arbitragens nos prin-
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cipais mercados de cimbio e de titulos consolida a posi¢ao dominante da
moeda norte-americana nos mercados financeiros globalizados. Tal aspec-
to amplia a influéncia do délar como referencial financeiro bésico da eco-
nomia internacional. A atratividade, qualitativamente superior, tanto das
possibilidades de aplicagio quanto das facilidades de transa¢des do merca-
do financeiro norte-americano em relagio a todos os outros estabeleceu
os alicerces de um capitalismo sobrepujado pelas finangas e o lugar ocupa-
do pelos Estados Unidos nesse processo.

Assim, os Estados Unidos, usufruindo seu poder financeiro, im-
pbem a predominincia de sua moeda, a0 mesmo tempo em que mantém
um déficit elevado e persistente em conta corrente € uma posigio deve-
dora externa (tabela 12). Os mercados financeiros parecem dispostos a
aceitar, a despeito das flutuages do valor do délar, que os Estados Uni-
dos exergam, dentro de limites bastante flexfveis, o privilégio da
senhoriagem internacional. Isso significa que a fungdo de veserva univer-
sal de valoy, exercida pelo ddlay, decorve fundamentalmente das caracteristicas
do mercado financeiro novte-americano e do papel desempenhado pelo Estado
americano, simultaneamente, como devedor e emprestador de tltima ins-
tincia.

Tabela 8 — Volume de transages no mercado de titulos pablicos

(Anos selecionados/Média didria em US$ bilhes) (a)

Japéo Franga Reino

Ano EUA Mercadode | TransagBesem | Alemanha |Titulodecurto| Bonus Unido
(b) balcdo-Téquio Bolsas (c) (d) e médio prazo| do tesouro 4]
1980 13,8 1,4 0,0 14
1981 18,0 1,6 0,0 1,2
1982 235 1.8 0,0 14
1985 555 17,2 08 13
1986 68,8 291 15 02 25
1987 770 739 1,4 23 1,2 74
1988 70,7 62,0 11 37 21 79
19880 76,7 44,1 1,0 39 29 68
1991 88,1 385 05 42 37 78
1992 | 1052 442 02 6,1 75 82 85
1993 | 1195 576 0,2 9,7 13,7 144 95
Fonte: Goldstein & Folkerts-Landau ef a/(1994: 46)

Notas:

(1) Dados ajustados para evitar dupla contagem. O volume de transagbes didrias para Jap&o, Alemanha e
Franga sdo estimados pelo FMI a partir do volume anual.

(2) Transagdes no mercado primario (dealers) de titulos do governo norte-americano.

(3) Os dados até 1989 referem-se a oito bolsas de valores domésticas; a partir de 1990, apenas a Tokyo
Stock Exchange;

(4 Inclui bénus do Federal Government, Federal Railways e Federal Post Office.

(5) Transagdes no mercado secundério de titulos publicos; inclui acordos de recompra.

(6) Transagbes de titulos do governo do Reino Unido.
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Tabela 9 — Titulos de divida publica mantida por investidores estrangeiros

Em % do estogue/Anos selecionados)

Ano EUA Japdo | Alemanha Italia | Reino Unido | Canada Béigica
1983 149 - 141 - - 10,7 13,2
1985 15,2 37 16,3 - 7.0 12,4 13,9
1986 16,1 33 201 - 8,0 16,1 147
1987 16,6 33 21,2 - 10,7 15,5 155
1988 18,4 20 207 - 12,2 15,7 175
1990 20,1 44 209 4,4 14,7 174 183
1991 20,1 58 231 52 15,2 19,0 27
1994 28 59 259 12,2 20,7 226 214
1995 283 43 28,2 13,2 18,8 233 215
1996 350 43 293 159 - 238 208
1997 40,1 - - - - 231 219
Fonte: Adams, Charles ef a/ (1998).

Tabela 10 — Moedas de emissdo do estoque de securities no mercado internacional

(US$ bilhbes)
Moedas 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (a)
Dédlar Americano 8329 8999 969,68 | 1.231.8 1560,7 | 1.9719 | 2.110,3
lene Japonés 2679 388,0 451,0 480,6 459,7 4875 4580
Marco Aleméo 1925 2431 3126 340,2 340,9 4409 nd.
Franco Francés 921 1305 1472 166,2 1785 2220 nd.
Lira ltaliana 374 56,1 66,9 93,1 1123 1375 nd.
Libra Esterlina 1541 1776 1853 2359 281,1 3423 352,3
Délar Canadense 815 835 83,6 769 67,6 559 554
Peseta Espanhola 10,6 10,7 13,2 178 20,4 25 nd.
Florim Holandés 449 65,6 83,1 933 94,1 1211 nd.
Crona Sueco 35 50 53 52 45 7.4 67
Franco Suigo 1491 161,3 1888 1654 1524 168,0 1586
Franco Belga 22 23 42 131 12,9 99 nd.
ECU/euro 92,6 20,9 90,0 742 64,7 1576 | 1.1929
Outros 65,8 855 119,0 1528 156,8 1716 1122
Total 20271 2.400,0 27201 | 3.1465 35066 | 43161 | 44464

Fonte: Adams, Charles et a/(1999:27).
Nota: (a) Primeiro trimestre.

Tabela 11 — Moeda de emissées liquidas de securities no mercado Internacionais

(US$ bilhdes)

Moedas 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (a)
Délar Americano 315 734 74,2 262,1 3320 411 1384
lene 338 106,8 108,3 848 34,6 -29,3 -11,9
Marco 31,2 275 55,0 538 47,3 711 nd.
Franco Francés 345 27,0 52 28,9 346 30,3 n.d.
Lira italiana 13,0 184 10,3 237 33,2 16,8 nd.
Libra Esterlina 317 145 10,0 30,8 514 59,3 20,4
Délar Canadense 205 6,7 22 6,4 6,3 -7.4 08
Peseta 35 -0,7 1.4 58 52 0,9 nd.
Florim Holandés 79 148 135 176 138 18,9 nd.
Crona Sueco 06 10 0,3 0,1 0,1 31 0,6
Franco Suigo 2,3 6,4 43 42 -1,2 6,5 31
Franco Belga 0,4 03 2,0 93 16 -4,0 nd.
ECU/euro -10,3 6,7 -121 -14 86,0 1131
Outros -8,0 13,0 36,5 348 28,6 144 -3,8
Total 197,5 2854 3115 5374 5733 677,7 2655

Fonte: Adams, Charles et a/(1999:27).
Nota: (a) Primeiro trimestre.
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Tabela 12 — Estoque de ativos liquidos em poder de residentes
norte-americanos e de estrangeiros (a)

(US$ bilhdes/final de periodo)

Afivos estrangeiros mantidos Ativos norte-americanos mantidos

Ativos por norte-americanos por estrangeiros Memo
estran
liquid Depés. | Bénus Titulo | Bénus
Total | privado| privado| IED | Total | publicoj privade| IED (c) (d)
(b)

1950 | 17,0 314 01| 341 11,8 145 43 03 34 29 1,2
1955 | 213 406 01 3,1 19,4 193 58 04 51 66 24
1960 | 340 63,5 0,1 58 316 26| 107 07 7.6 93 40
1965 | 56,1 98,8 08| 91 552 4271 144 08 88 | 1486 50
1970 | 68,7 | 1405 08| 141 89,1 718} 228 27 | 133 | 272 66
1975 | 814 | 2345 58| 265 |1911 183,1| 705 46 | 27,7 | 334 96
1980 | 2786 | 6728| 314| 490 (4042 | 3943|1358 | 369 |1259 | 646 18,9
1985 | 1152 | 8838 1532| 718 | 4247 | 7686|2413 | 1264 | 2313 | 1256 41,0
1987 | 52,1 |1.036,7| 1961 823 |5232 |1.0879| 3231 1854 | 3135 | 1756 69,6
1989 | -2448 |1.2742| 2629 941 | 5772 [1519,0] 4693 | 2119 {4366 | 2512 | 1199
1990 | -266,9 {1.320,3| 304,3| 1154 | 6326 [1.657,3| 5021 | 217,2 | 468,1 | 221,7 | 1100
1992 | -4725 |1.3878| 280,1|1439 | 6767 |1.8603 | 6284 |251,5 |497,1 | 3002 | 1781

1993 | -632,6 |1.4965| 2580) 2034 | 7162 [2.129,0 ] 7426 | 2730 | 5167 | 3400 | 2977

Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System, Balance Sheets forthe U.S. Economy 1945-93,
Washington, D.C., September/1994.

Notas:

(a) Excluiagbes norte-americanas mantidas por estrangeiros e agdes estrangeiras mantidas por norte-ame-
ricanos.

(b) A partir de 1992, inclui emissdes liquidas em instituigbes financeiras norte-americanas nas Antilhas.

(c) Acbes norte-americanas mantidas nos portfélios de estrangeiros.

(d) Acbes estrangeiras mantidas nos portfélios de norte-americanos.

Nesse sentido, o papel contemporineo exercido pelo ddlar como
reserva de valor n3o se circunscreve aos limites de um padrdo monetdrio
cléssico (Tavares & Melin, 1997). O valor do ddlar decorre da capacidade
de os Estados Unidos manterem sua divida ptblica como titulo de segu-
ranca do sistema financeiro global. A taxa de juros norte-americana, ao
servir de referéncia para o crescimento das transagdes financeiras globais,
induz a denominagao das operagdes de securitizagdo em geral (e, em par-
ticular, dos instrumentos de derivativos cambiais) em délar. Além disso,
as transa¢des comerciais das grandes corporagbes transnacionais € seus
precos praticados mundialmente estio denominados em ddlar, qualquer
que seja a paridade cambial vigente nos mercados nacionais.

O papel dos derivativos financeiros

Os contratos de derivativos financeiros desempenharam um papel
extremamente relevante em todo esse processo. De modo geral, a intro-
dugio dos derivativos possibilita um melhor gerenciamento microecond-
mico da posi¢io credora e devedora das institui¢Ges financeiras e nio-
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financeiras, face as oscilagdes nas taxas de inflagdo, de juro e de cimbio,
nos precos das matérias-primas e dos produtos finais. Os derivativos permi-
tem tromsfovmar incertezas financeivas em viscos, na medida em que o hedge
constitui uma forma de sequro (2).

Assim, propiciam um aumento da previsibilidade a medida que se
opera o futuro no presente. Esses instrumentos, porém, caracterizam-se
pela transferéncia de riscos entre os agentes e esta possui um horizonte de
tempo relativamente curto: nos mercados organizados os prazos maxi-
mos de negociagio cobrem periodos de 12 a 16 meses; embora os venci-
mentos com liquidez, ou seja, aqueles em que € possivel, a qualquer mo-
mento, abrir ou encerrar uma posi¢ao e que concentram a maioria dos
negocios, sejam de prazos mais curtos.

Em principio, a repactuacao periddica das operagoes de bedge pode-
ria ser suficiente para assegurar a transformagio das incertezas em riscos
passiveis de serem monitorados por prazos mais longos. Entretanto, “as
oscilagbes da base — diferenca entre o prego a vista e o prego do futuro —
podem inviabilizar a repactuagio do hedge, em condigbes aceitaveis, pois
incluem a taxa de juros vigente associada as expectativas sobre o futuro.
Nos mercados de balcio, alguns derivativos — tais como Forward Rate
Agreement, Forward Exchange Agreement e 0s swaps — apresentam maiores
possibilidades de alongamento dos prazos, embora o mercado tenha pou-
ca liquidez para operagbes com maturidade superior a trés ou quatro anos.
No entanto, sao uteis em operagdes de bedge para reduzir a incerteza fi-
nanceira de prazos mais longos (inclusive elementos de decisdes de inves-
timento) em riscos passiveis de gerenciamento. Por enquanto, tais opera-
¢Oes ocorrem em pequena escala, pois o elevado grau de alavancagem
desses mercados faz com que um erro de concepgao da transagio acabe
provocando resultados negativos potencializados ao longo de anos” (Farhi,
1997:159).

De qualquer modo, a evolugdo dos instrumentos derivativos no pe-
riodo recente permite antever, num horizonte nio muito remoto, que a
realizagio de sedge de longo prazo podera reduzir as incertezas financeiras
associadas aos processos de investimento produtivo.

Assim, empregados como instrumentos de bedge, os derivativos fi-
nanceiros permitem a redugio dos riscos contidos nas posigdes em seus
ativos subjacentes, exercendo uma influéncia estabilizadora nos mercados
desses ativos, melhorando a liquidez e propiciando um ajuste mais répido
dos pregos a novas informagdes. Ademais, “os mercados derivativos fi-
nanceiros formam um indicador da média das expectativas dos participan-
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tes nos mercados sobre a evolugio futura dos pregos dos mais diversos
ativos” (Farhi, 1997:275).

A dimensio informacional dos precos exercida pelos derivativos fi-
nanceiros representa um papel relevante na coordenagio das expectativas
dos agentes sobre a evolugdo futura das varidveis financeiras necessdria a
realizagio dos cdlculos prospectivos das decisbes econémicas (de produ-
¢a0 e de investimento). Dessa forma, os mercados de devivativos financeivos
podem sev considerados como uma inovagio que impede a instabilidade das prin-
cipais vavidveis financeivas (taxas de juro e de cdmbio, prego de commodities
etc.) de se espalhar por todo o sistema econdmico.

No entanto, Aglietta (1995) nos lembra que esse monitoramento
das incertezas financeiras tornou-se possivel com as fungées desempenha-
das pelos market makers, que atenuam as variagoes de fluxos resultantes
dos rearranjos de portfélio dos investidores, assegurando a liquidez.

Os derivativos financeiros criados para permitir a redugio e o ge-
renciamento dos riscos decorrentes da volatilidade dos ativos financei-
ros sao, também e contraditorviamente, fonte de riscos mais intensos, tan-
to no plano microeconémico da gestdo das instituigdes financeiras e
nio-financeiras que os utilizam, quanto no plano macroeconémico. No
que se refere aos aspectos microecondmicos, o elevado grau de alavancagem,
que caracteriza a maioria desses instrumentos, faz com que sejam ideais
para se tentar obter ganhos extraordindrios (especulativos). S3o intime-
ras as estratégias conduzidas pelas tesourarias dos bancos e das
corporagbes, bem como pelos administradores de portfélio para imuni-
zar seus investimentos quanto ao risco e/ou, simultaneamente, para de-
senvolver ganhos de capital. O problema é que apenas uma transagio
primdria (empréstimo, exportagao, investimento etc.) induz uma cadeia
de operagoes.

Se cada um se desembaraga do seu risco, isso nao significa que a
soma dos riscos incorridos ao longo da cadeia nao seja superior ao risco
engendrado pela operagdo original (Bourguinat, 1995:34). Ademais, a
complexidade das operagbes aliada a falta de transparéncia dos mercados
acarreta um aprofundamento do risco, a medida que nao se conhecem as
posicoes (especulativas) assumidas por determinada contraparte (3).

Em termos macroecondmicos, o crescente aperfeicoamento dos de-
rivativos resultou na institucionalizagdo da atividade especulativa den-
tro dos sistemas monetdrios, de crédito e de capitais. Além disso, a
utilizacdo dos derivativos, em especial as operagdes de balcio, engen-
drou um processo de intensa integragdo intra e entre mercados finan-
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ceiros nacionais e off-shore. Os agentes passaram a realizar operagoes
em mercados especificos que se mostram mais atraentes € seguros, uma
vez que podem efetuar uma operagdes de bedge de juros e, sobretudo,
de cambio.

Assim, ao viabilizar uma maior integracdo dos mercados, o desen-
volvimento desses instrumentos contribuiu para a elevagiao da capacidade
de alastramento de disfungbes ocorridas neste mercado para outros. Em
suma, a multiplicagdo dos instrumentos de transferéncia de risco intensi-
fica a interconexdo dos vérios segmentos do mercado, inclusive de alguns
muito limitados, pouco conhecidos ¢ munidos de pequeno numero de
market makers. A propaga¢io pode advir de um segmento (por exemplo
as opgoes de cambio ou de swaps de longo vencimento nos mercados de
balcio), passando para outros (mercados organizados e mercados de titu-
los subjacentes aos derivativos), criando turbuléncias cuja intensidade de-
pende do grau de liquidez dos sucessivos mercados.

Assim, os derivativos podem acentuar a instabilidade que eles nio
criam, sobretudo naqueles mercados muito alavancados. Nos periodos de
turbuléncia (crash da Bolsa de Nova York em 1987, crise do mercado de
bonus em 1994, crise dos paises do Sudeste Asidtico em 1997), os com-
portamentos miméticos € as operagdes por rumores acarretam muitas ve-
zes um distanciamento das cotagdes com relagao aos valores considerados
fundamentais, as operagdes com derivativos seguem a tendéncia e a refor-
gam em vez de estabilizd-la. “Afinal de contas, essa projecdo das operagdes
virtuais que sio os derivativos € que perturba na mesma proporgio que
ilumina os mercados, ¢ realmente preocupante. O que ocorre com os hedge
funds revela sem cessar que os derivativos estio no centro de um dos mo-
dos de gestdo atuais mais especulativos e mais desmaterializados”
(Bourguinat, 1995:36-37).

A existéncia de diversidade de opinides entre os agentes ¢ funda-
mental para o funcionamento dos mercados derivativos. Ou seja, pressu-
poe-se que haja avaliagbes distintas por parte dos agentes e que sejam
compensadas entre si (b#ll e bear na linguagem keynesiana). Como se
trata de um mercado de soma zero, os mecanismos de preveng¢io contra
riscos de preco (derivativos de juros, cAmbio etc.) e de crédito (taxas de
juros flutuantes, derivativos de crédito etc.) sdo simples instrumentos de
transfevéncia de risco de um agente para o outro. Nio existe de fato uma
eliminacio do risco.

Ademais, no existe qualquer mecanismo de seguranga capaz de co-
brir o risco do conjunto do sistema, em face de uma tendéncia de avalia-
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¢do de risco que v4 numa tnica diregio (baixista). Quando os agentes
decidem realizar as mesmas posigdes a0 mesmo tempo, o mercado que-
bra. Assim, as operagSes de cobertura de risco — eficazes aos agentes to-
mados isoladamente — podem, devido a concentragio de ordens em mo-
mentos de instabilidade, constituir um fator suplementar de desestabilizagio
¢ de perda de liquidez, j4 que reforcam a unanimidade. A necessidade de
obter recursos monetdrios para liquidar posi¢bes pode transmitir a
vulnerabilidade ao resto do sistema (Farhi, 1997:272).

Em resumo, os instrumentos derivativos apresentam aspectos con-
traditérios. Por um lado, aumentam a previsibilidade dos agentes econd-
micos, pois possibilitam um processo de transferéncia de risco de prego e
cumprem um papel de estabilizagio e coordenagio das expectativas, redu-
zindo a incerteza, do ponto de vista microecondémico. Por outro lado,
uma vez que operam alavancados, generalizando o esp#ito especulativo dos
agentes, e como estio relacionados com amplas redes de transmissio, pos-
suem um potencial para exacerbar a instabilidade dos mercados, do ponto
de vista macroecondémico. Nas palavras de Farhi (1997:297): “nascidos da
volatilidade dos pregos dos ativos financeiros, os mercados de derivativos
alimentam-se dela e podem contribuir para acentui-la em periodos de
instabilidade financeira mais pronunciada. Mas, em que pese o fato de
poderem agravar a ameaga potencial das crises sistémicas, esses instru-
mentos permitem aos agentes lidar com as incertezas decorrentes dessa
volatilidade e os ligam intima e permanentemente as condi¢des que lhes
deram origem”.

A fungio do sistema bancdrio

Num sistema baseado no mercado de capitais como o norte-ameri-
cano, a principal fungio dos bancos ¢ a oferta de crédito as instituigSes
financeiras e aos agentes que atuam nesse mercado, de modo a garantir o
funcionamento do mercado 2 vista, isto ¢, garantir a liquidez das carteiras.
Nesse sentido, o papel dos bancos nio € tanto o carregamento dos titulos, mas o
suprimento das necessidades de civeulagio, sendo o carregamento feito pelos
poupadores, com destaque para os investidores institucionais. Porém, isso
ndo significa que os bancos se tornaram irrelevantes no processo de
intermediagio financeira por cinco razdes principais. Em primeiro lagar,
o crédito bancério ainda possui um peso residual considerdvel. Em segun-
do, o sistema de pagamento precisa ser operado pelos sistemas bancdrios.
Vale dizer, a liquidagio das operagGes financeiras dos intermedidrios nio-
bancérios precisa ser realizada pelo sistema bancdrio. Em terceiro lugar, o
sistema bancdrio continua sendo o principal criador de liquidez, dada a
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faculdade emissora de crédito, associada  atuagio do banco central. Em
quarto, os bancos entraram no jogo da intermediag3o dos ativos, seja
como market makers, seja mediante parcerias ou fusdes e aquisigbes de
fundos de pensio, companhias de seguro e fundos de investimento para
operarem nos mercados de capitais. Geralmente, essas operagdes (deriva-
tivos, commercial papers etc.) sio fora de balango. Em quinto lugar, os
bancos continuam sendo o maior depositdrio de informagbes sobre as
corporagbes nio-financeiras. Portanto, mantém um papel relevante na
avaliagdo da qualidade dos projetos de investimento.

Contudo, o crescente envolvimento dos bancos comerciais nos mer-
cados de capitais “significou que muito do dinheiro novo se destina a
financiar os mercados de capitais, por meio de empréstimos bancdrios
rotativos e linhas de crédito para investidores institucionais (por exemplo,
fundos mutuos, fundos de pensao), corretores, bancos de investimento
subscrevendo novas emissdes de titulos € os préprios emissores. Ao for-
necerem recursos para diferentes agentes do mercado e eles mesmos com-
prarem mais tftulos, os bancos tornaram virios mercados financeiros mais
liquidos e, portanto, mais seguros. Sua oferta de recursos também facili-
tou o financiamento da aquisi¢io de ativos por meio de empréstimos.
Essa alavancagem multplica o ganho potencial das negociagdes com ati-
vos, ao reduzir a quantidade de capital préprio investido por cada investi-
dor. Finalmente, os bancos comerciais t€ém sustentado o uso de ativos
como garantia para empréstimos para financiar novas aquisicbes de ati-
vos, prética conhecida como piramidizagio, que permite aos investidores
constituirem fortes posigdes de negociagio com muito pouco capital pré-
prio” (Guttmann, 1996:68).

A determinagao das polfticas monetaria e cambial

Todo esse processo estd progressivamente intricando a administra-
¢ao das taxas de juro de curto prazo e¢ de cimbio pelo Federal Reserve e
pelo Tesouro norte-americano. No entanto, isso nao implica perda abso-
luta de controle sobre essas varidveis. Como afirmam Tavares & Melin
(1997:12), “o mundo pés-Bretton Woods deixou de operar como um
sistema de reservas bancdrias e cambiais dos bancos centrais hd muito
tempo, pois desde que a moeda interbancidria se endogeneizou a escala
internacional, a questio que se coloca nio ¢ mais de padrio monetirio,
mas se hd ou nio uma moeda financeira de origem publica capaz de cum-
prir o papel na securitizagdo. Esta moeda existe e ¢, naturalmente, o délar,
sob o comando da politica monetdria e cambial do Federal Reserve (e do
Tesouro)”.
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Os procedimentos de intervengao do Federal Reserve nos mercados
monetarios evidenciam trés tendéncias (4). Em primeiro lugar, identifica-
mos uma restri¢ao ao recurso do sistema bancdrio a créditos automdticos,
ou um refor¢o do cardter punitivo das operagdes de redesconto pela trans-
formagao dessa taxa no limite superior do espectro de taxas de curto prazo
do mercado monetdrio. Em segundo, verificamos a diminui¢do do coefi-
ciente de reservas exigido do sistema bancério e o uso limitado desse coe-
ficiente como instrumento de politica monetdria. Em terceiro lugar, ob-
servamos o emprego crescente de operagbes de mercado aberto e de ou-
tros instrumentos de sintonia fina para administrar a oferta de reservas e
minimizar os impactos sobre a liquidez sistémica. Essas transformagbes
sintetizam a busca de maior flexibilidade na administragdo da taxa de cur-
to prazo, dotando a politica monetaria de instrumentos para lidar com

choques adversos, volatilidade de expectativas e pressdes do mercado cam-
bial.

As operagbes de mercado aberto sio realizadas com o objetivo de
manter a taxa interbancdria — Federal finds vate — dentro de um intervalo
estreito de variagdo. As mudangas mais significativas na operacionaliza¢iao
da politica monetaria encontram-se no desenvolvimento de novas técni-
cas e instrumentos para administrar as reservas bancdrias e a taxa de juros
de curto prazo. Alguns desses instrumentos sdo semelhantes aos utiliza-
dos pelos mercados financeiros privados. Em alguns casos, pressupoem
transagoes de mercado a pregos cotados pelos dealers desses proprios mer-
cados. Em outros, a taxa de juros aplicivel pode ser administrada de for-
ma mais flexivel pelo Federal Resevve dado que as transagoes realizadas tém
especificidades que as diferenciam das operagbes regulares de crédito de
mercado.

As operagbes no mercado secundirio de titulos publicos s3ao transa-
¢oes de mercado balcdo, sendo que os dealers primdarios, geralmente de-
partamentos especializados dos grandes bancos comerciais € de investi-
mento, controlam um volume significativo das ordens de compra e venda.
Esses dealers sao chamados a efetuar ofertas para os diversos titulos, com
diferentes maturidades. As alocagGes entre os dealers sao realizadas pelo
melhor preco de oferta que varia até o volume desejado de titulos ser
colocado ou comprado. O contexto institucional dessas operagoes € dis-
tinto das operagbes de administragio da divida publica, conduzidas pelo
Tesouro. A implementacio da politica monetdria consiste essencialmente
em compras e vendas no mercado secunddrio, conduzidas pelo Federal
Resevve. Entve os novos instrumentos utilizados pelo banco central novte-ameri-
cano destacomos as opevagoes de mercado com titulos governamentois, moedas
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estrangeivas e outros ativos com ou sem clausulas de vecompra, on as opevagoes
reversas.

Nos dltimos anos, o Federal Reserve vem fazendo uso crescente das
operagdes reversas para melhor regular seus mercados monetdrios. As tran-
sagoes de compra reversa (Repurchase Agreement), que consistem na com-
pra de titulos com cldusula para recompra a um determinado prego em
uma data futura preestabelecida, tornaram-se um instrumento fundamen-
tal na expansio tempordria das reservas bancirias. Ao mesmo tempo, a
venda e recompra (Matched Sale Puychase Transaction) servem como vei-
culos de absorgio tempordria de reservas, sem efeito significativo no pre-
¢o dos titulos subjacentes.

Esses dois instrumentos podem também ser empregados no merca-
do cambial. As operagbes reversas com divisas procuram estabilizar a taxa
de cambio e minimizar o impacto das variagbes cambiais nas taxas do
mercado monetario. As reservas em dolares dos principais bancos centrais
sao aplicadas em titulos do Tesouro norte-americano ou no euromercado.
A medida que variagbes dessas reservas se refletem nos movimentos de
depdsitos junto ao Federal Reserve, seus efeitos na disponibilidade de re-
servas bancdrias domésticas so constantemente compensados por meio
de operagdes de mercado aberto, alterando a taxa interbancdria. Apesar de
as reservas em divisas do Federal Reserve e do Tesouro serem pequenas sao
suplementadas, sempre que necessario, por swaps de divisas com outros
bancos centrais (Miranda, 1997:54-56).

Desde a “diplomacia do délar forte”, um controle rigoroso do Fede-
ral Reserve e do Tesouro sobre a taxa de juros e de caimbio, marcou a
evolugdo das politicas de globalizagio financeira dos Estados Unidos, “pra-
ticando abertamente uma politica monetdria e cambial violentamente
intervencionista”, independente do estdgio no ciclo econémico (Tavares
& Melin, 1997). Assim, o principal mecanismo de vequlagio desse sistema de
acumulagio financeira que se globalizon ¢ a politica monetdria novte-america-
na. Vale dizer, a politica monetdria dos principais paises tem uma tendén-
cia a se mover de forma interdependente/interconectada com o Federal
Reserve estabelecendo a diregao bidsica.

A interdependéncia dos sistemas financeiros nacionais num contex-
to de crescente liberalizagio dos movimentos de capitais, com portfélios
cada vez mais plurimonetdrios, implica que uma simples tens3o nas taxas
dos titulos publicos de 30 anos do Tesouro norte-americano pode abalar
toda a estrutura das taxas de juros, e nao apenas o segmento dos titulos.
Por efeito indireto, afeta o segmento das agdes e, mediante as exigéncias
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de margens, o dos futuros de indices etc. Como afirma a revista Business
Week (republicado na Gazeta Mercantil, 7.11.1997:B-20): “afinal o que
acontecer no mercados dos Estados Unidos dar4 o tom ao resto do mun-
do”. Assim, a globalizagio financeira pode difundir, s vezes de forma
devastadora, os impulsos desestabilizadores, produzidos nos pontos
nevrilgicos dos mercados.

Na crise das bolsas de valores de outubro de 1997, assistimos a esse
fenébmeno de contigio de uma forma sem precedentes: o movimento de
}::da dos valores das agbes iniciou-se em Hong Kong, alastrou-se pela

ia, Europa e rebateu nos Estados Unidos, acompanhando a mudanga
nos fusos hordrios. Em setembro de 1998, acompanhamos o resgate do
fundo de investimento de risco (bedge fund), chamado Long Term Capi-
tal Management (LTCM), que poderia ter abalado o mercado de deriva-
tivos e “paralisado as finangas globais”, se nio fosse a intervengio do
Federal Reserve. Com USS$ 4 bilhdes em capital, tinha ativos de US$ 120
bilhGes e girava apostas, com base em empréstimos e utilizando instru-
mentos derivativos, que ultrapassavam um valor nocional de US$ 1,2
trilhao. Depois dessa operagio de resgate, muitos bancos de investimen-
to revelaram detalhes de suas exposigoes ao LTCM e, em alguns casos,
aos fundos de investimento de risco de um modo geral. Essas revelagGes
mostraram que os bancos haviam seguido estratégias semelhantes as
adotadas pelo LTCM, mas numa escala muito maior, no agregado. Nou-
tras palavras, enquanto o LTCM tinha exposi¢io de US$ 80 bilhSes em
arbitragens entre titulos do Tesouro norte-americano, os bancos tinham
US$ 3 trilhGes comprometidos em apostas semelhantes. Esse foi 0 mo-
tivo fundamental da decisao do Federal Reserve em patrocinar a operagio
de salvamento do LTCM. Se esse fundo de investimento de risco fosse a
faléncia, e suas posigoes liquidadas, transformaria as apostas dos bancos
em enormes prejuizos. Uma vez que as posigdes eram reavaliadas diari-
amente, os bancos teriam se tornado tecnicamente insolventes (The
Economist, 1998).

A dimens3o internacional da politica
monetiria norte-americana

A dimensdo internacional da politica monetiria norte-americana
decorre da combinagio de virios fatores, entre eles a hierarquizagio € a
heterogeneidade prépria da “mundializagio do capital” € o papel desem-
penhado pelos Estados Unidos, a interconexdo dos mercados de titulos
privados, agbes e moedas, € o crescimento da participagio de n3o-residen-
tes no financiamento da divida piblica do pafs.
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Os dados para investimentos estrangeiros nos EUA, divulgados pela
Securities Industry Association, mostram que em 1996 atingiram o valor
sem precedentes de US$ 480 bilhdes: a circulagio financeira absorveu
US$ 384 bilhdes, numa combinagio de demanda por papéis de renda fixa
e por agoes, enquanto o investimento direto representou apenas 1/5, US$
96 bilhoes. No final de 1996, o estoque de investimentos estrangeiros em
ativos financeiros atingiu US$ 2,9 trilhdes (tabela 13).

Tabela 13 — Estoque de investimentos nos Estados Unidos

(US$ bilhdes/Estoque em fim de periodo)

1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 1997

Posigéo Liquida -166,8 | -2631 | -4546  -1804 | -2330 | -537,0 | -7437 |-1.3225
Investimento | 1922 | 1584 | 1024 | 2591 310, | 3014 2034) 1731
Portfélio -5870 | -6021 | -6436 | 4820 | -5238 | -8155 (-1.089,0 {-1.471,9
Outros 533 214 609 | -1224 | -1825| -1990| -1089 | -1885
Ativo 2291,7 | 24683 | 24642 | 30553 | 3.217,4 | 37543 | 4.347,1 | 5.007,1
Investimento | 731,7 { 8275 ] 7986 | 1.0275 | 1.0678 { 1.307,2 { 1.517,1 | 1.7937
Portfélio 3423 | 4557 | 5150 8535 | 8897 | 1.0544 | 1.280,2 | 1.4463
Outros 1.043,0 | 1.0258 | 1.0030 | 1.0093 | 1.0965 | 1.2168 | 1.3892 | 1.6323
Passivo 24586 | 27315 | 29188 | 3.235,7 | 34504 | 42914 | 50908 | 63296
Investimento | 5396 | 669,1 6962 | 7684 | 7578 1| 1.0057 | 1.2237 | 16205
Portfélio 9293 | 1.0578 | 1.1587 | 1.3355 | 1.4135 | 1.8698 | 2.369,1 | 2.918,2
Outros 989,7 | 1.0045 | 1.0639 | 1.131,7 | 1.2790 | 1.4158 | 1.4980 | 1.7908

Fonte: IMF, Balance of Payments Statistics, Yearbook, 1998, Washington, D.C.

Os titulos do Tesouro em poder de investidores estrangeiros chega-
ram a US$ 1,1 trilhdo no final de 1996. Apenas nesse ano houve um
crescimento de quase 33%. E o dobro do que os estrangeiros detinham
em 1992 (US$ 549,7 bilhoes). Eqiiivale ainda a 33,2% de todos os papéis
do Tesouro norte-americano em maos privadas. Isso num periodo em que
as taxas de juros nos EUA ficaram estdveis ou cafram.

Em 1997, os investidores estrangeiros continuaram comprando gran-
de volume de titulos publicos, atingindo US$ 1,2 trilhdo ou quase 37%
do estoque detido pelo setor privado (US$ 3,4 trilhGes). Em dezembro de
1998, os maiores detentores de titulos do Tesouro norte-americano eram
o Japao e o Reino Unido, combinando ativos de US$ 538,4 bilhoes, 52%
dos titulos mantidos nas carteiras dos investidores estrangeiros (5).

Entre dezembro de 1994 ¢ dezembro de 1998 houve um declinio
relativo da participagao das institui¢bes financeiras oficiais (bancos cen-
trais, BIS, FMI, BIRD etc.) no estoque de divida puiblica norte-americana
detida por investidores estrangeiros, de 64,4% para 46,7% e, por conse-
guinte, ampliando a participagdo dos investidores privados nas compras
liquidas de titulos do Tesouro norte-americano (tabela 14).
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Tabela 14 — Maiores detentores estrangeiros de titulos do tesouro norte-americano (a)

(US$ bilhtes)
Pais Dez2/1994 De2/1995 Dez/1996 Dez/1997 Dez/1998
Japéo 152,6 1969 263,3 2776 276,7
Reino Unido 554 88,0 155,0 2513 261,7
Alemanha 571 56,4 752 939 95,1
Antilhas Holandesas 1,7 25,0 38,0 357 21,7
Paises da OPEP 25,1 274 435 524 38,9
Espanha 256 171 441 51,7 41,2
China 211 355 47,2 479 48,4
Hong Kong 11,5 16,5 26 350 441
Cingapura 222 30,0 39,6 352 431
Formosa 293 27,4 355 33,2 31,3
Suiga 349 394 337 28,0 33,7
Bélgica-Luxemburgo 12,2 11,7 13,0 26,0 31,5
Canada 11,0 15 13 11,5 12,3
México 9.1 176 211 19,2 21,0
Franga 149 145 149 133 30,0
Taildndia 12,2 17,0 19,0 12,0 105
Coréiado Sul 56 7.2 99 52 18,0
Outros (b) 1392 1751 1986 2014 2147
Total 640,7 814,2 1.0875 1.230,5 1.271,3
Instituigoes oficiais 4125 486,1 603,6 5985 5935
Em% 64,4 59,7 65,5 48,7 46,7

Fonte: U.S. Department of the Treasury, Economic Policy/International Financial Analysis, April 27, 1998.
Notas:

(a) Incluititulos negociaveis e ndo-negociéveis de curto e de longo prazo em fim de periodo.
(b) Inclui estoque de acordos de recompra entre o Federal Reserve Bank of New York com instituigées

oficiais estrangeiras e multilaterais.

Os investidores norte-americanos também procuraram ativos estran-
geiros, comprando US$ 57,9 bilhGes em agbes, o segundo valor mais alto
da histéria. O recorde continua sendo o ano de 1993, quando as compras
por eles efetuadas nas bolsas do resto do mundo alcangaram o valor de
US$ 62,7 bilhdes, dos quais apenas 22%, ou seja, US$ 13 bilhoes foram
direcionados aos mercados emergentes. A Asia recebeu cerca de 60% (US$
8,1 bilhGes) e a América Latina ficou com apenas US$ 3,2 bilhges, dos
quais US$ 2,5 bilhoes vieram para o Brasil.

Esses dados demonstram por que os Estados Unidos se tornaram o
epicentro da globalizagio financeira. Assim, torna-se possivel compreender
por que as decisdes sobre as taxas de juros nos EUA afetam os mercados
do mundo todo. A riqueza financeira mundial estd extremamente concen-
trada em tftulos denominados na moeda norte-americana e as decisdes do
Federal Reserve ¢ do Tesouro sdo decisivas em seus processos de valoriza-
¢ao/desvalorizagio.

Como maior devedor do mundo, os Estados Unidos dependem dos
fluxos de financiamento do exterior e, portanto, da necessidade de garan-
tir a confianga dos investidores nos titulos do Tesouro. Isso implica a
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manuten¢io de uma taxa de juros real positiva para evitar a fuga de capi-
tais, fundando o que Chesnais (1996b:262) denomina de um regime de
taxa de juros veal positiva. Inicialmente muito elevadas (entre 12% e 8%;
em termos reais, de 1980 a 1984), as taxas de juros foram progressivamen-
te caindo, a medida que o regime de financiamento das demandas ptblicas
e privadas de liquidez nos mercados de capitais foram se estendendo para
outros paises.

A dinimica do sistema financeiro norte-americano:
aberto e integrado

Formou-se, entio, a partir dos Estados Unidos um sistema financeivo
aberto e integrado, que busca a manutengio de um vendimento veal positivo.
No sistema de crédito caracteristico do pés-guerra, o relevante era a ma-
nutengio dos fluxos de financiamento pelos bancos comerciais e pelo Fe-
deral Reserve; nos mercados de capitais contemporineos o relevante € a
permanente avaliagio dos estoques, pois o ajuste ocorve na variagdo dos pre-
¢os dos ativos (6).

De acordo com Belluzzo (1993:15-16): “os mercados de capitais,
de maneira geral, tendem a individualizar as perdas, isto é, descarregar
sobre os agentes privados o risco da inadimpléncia ou da iliquidez. Isso
significa que essas formas s3o intrinsecamente deflaciondrias. Dito de
outra forma: as tensdes de iliquidez ou de inadimplemento que surgem
em algum ponto do sistema s3o ‘resolvidas’ pela queda de pregos dos
instrumentos financeiros. Essas caracteristicas contrastam com as ten-
déncias ‘inflaciondrias® implicitas no sistema de crédito em que as situa-
¢Oes de iliquidez e possibilidade de ‘quebra’ eram enfrentadas pelo Ban-
co Central por meio do redesconto ou de agbes de last resort. Por isso
mesmo, nos novos mercados financeiros a informagao elaborada pelas
agéncias de avaliagdo de crédito torna-se um elemento fundamental na
decisao dos investidores™.

A gestao dos estoques de ativos fica submetida a uma grande
vulnerabilidade das taxas de juros as expectativas de inflagdo, a fim de
manter um retorno real positivo. A taxa de inflagio constitui uma ameaga
permanente de desvalorizagao da massa de riqueza financeira. O sistema
torna-se intrinsecamente “desinflacionistn”: a inflagdo é um tumor que pre-
cisa ser eliminado, estabelecendo um viés deflaciondrio nas politicas
macroecondmicas para evitar ataques especulativos contra as moedas(7).

Uma pronunciada e stbita reversio do ciclo de “inflagio de ativos”
pode acarretar o aparecimento de desequilibrios patrimoniais. “Aos pri-
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meiros sinais de aquecimento do nivel de atividade e diante da percepgao
de que os ativos estio sobrevalorizados e de que as taxas de juros de longo
prazo estio baixas — diante da inflagdo projetada — os agentes mais dgeis
atiram primeiro e precipitam um sel/ off, provocando uma espiral baixista
dos pregos dos titulos e, conseqiientemente, as taxas de juros longas se
elevam abruptamente. Com isso, o mercado emite sinais para as autorida-
des monetirias de que considera adequada e, a0 mesmo tempo, inquie-
tante a elevagao das taxas de juros curtas. Isto explica, alids, o aumento da
volatilidade dos pregos (e das taxas longas) durante as etapas de baixa do
ciclo financeiro. Parece ser uma peculiaridade destes mercados de riqueza
e de sua dinimica ciclica, a endogeneizagio dos movimentos da taxa de
juros longa e a subordinagdo do manejo das taxas curtas as expectativas
que comandam as alteragdes no curso das primeiras” (Coutinho & Belluzzo,
1996:133-134).

O impacto na condugao da politica econdmica

A condugio da politica econdmica torna-se sensivelmente mais
constrangida pela forma de atuagio desses mercados globalizados. A exa-
cerbagdo dos comportamentos especulativos e os volumes empregados
exercem uma verdadeira #i7ania sobre as politicas econdmicas e constran-
gem as autoridades a nio interferir nas suas antecipagdes. A magnitude
dos titulos publicos em poder de investidores estrangeiros, bem como a
liberalizagao dos mercados refor¢am consideravelmente o elo entre a poli-
tica fiscal (sobretudo da divida publica) e a taxa de cAmbio e, por meio
dessa relagao, também com a politica monetdria. Qualquer ampliagio do
gasto publico e, por conseguinte, da divida publica, pode provocar des-
confianga nos investidores estrangeiros quanto a viabilidade futura de se-
rem honrados os contratos de divida.

Essa desconfianga poderia desencadear um movimento de saida de
capitais (ataque especulativo a moeda nacional) com profundas conseqii-
éncias desestabilizadoras. Entdo, as politicas nacionais ficam sob uma se-
vera vigilincia dos investidores, impondo maior rigidez a politica fiscal e
a elevag¢do da taxa de juros (dado um maior prémio de risco).

Em suma, o mercado financeivo global torna-se um censor pevmanente
das politicas econdmicas nacionais. Segundo Bourguinat (1995:49): “o campo
de possibilidades das escolhas publicas foi ampliado pelas finangas inter-
nacionais, mas também claramente restringido, de tal forma que se pode,
desde j4, perguntar se nio estamos indo em dire¢do a uma ‘tirania dos
mercados financeiros’?”.
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No mesmo sentido, Belluzzo (1995:19) afirma: “a nova finanga e
sua légica tornaram-se decisivas por sua capacidade de impor vetos as
politicas macroeconémicas. Esse poder de veto dos mercados financeiros
se impoe a todas as economias, ainda que de forma diferenciada. Os Esta-
dos Unidos, por exemplo, emissores ¢ gestores da moeda-reserva interna-
cional, dispdem de maior raio de manobra para executar politicas fiscais €
monetdrias expansionistas, desde que aceitem o risco permanente de ata-
ques especulativos contra o délar e administrem adequadamente as ten-
sbes que se manifestam através da elevagao imediata das taxas de juros de
longo prazo, quando o crescimento ¢ julgado ‘excessivo’ pelos mercados™.

As transformacgoes no corporate governance

Finalmente, nesse mercado de capitais globalizado o financiamento
da acumula¢io produtiva torna-se mais seletivo, amplificando a
heterogeneidade: as empresas que nio dispdem de uma boa classificagio
de risco sao excluidas ou devem pagar taxas de risco muito elevadas (8).
“Os mercados de capitais sio mais sensiveis a avaliagdo do risco, o que
determina uma maior seletividade na escolha dos papéis oferecidos a con-
sideragao dos gestores de carteira” (Belluzzo, 1995:18), a despeito da na-
tureza globalizada dos mercados que permite as grandes empresas amplo
acesso aos mecanismos de bedge e de precaugao contra oscilagdes nas taxas
de cimbio e nas condi¢des de crédito nos diversos paises onde atuam.

Além disso, no contexto da globaliza¢io financeira, os rendimentos
das corporagbes sdo constantemente monitorados pelos investidores
institucionais (fundos mutuos, fundos de pensio e companhias de seguro
etc.), detentores de grandes carteiras de agbes, que tém a possibilidade de
comparar tal rendimento aos demais ativos financeiros. Assim, os grupos
empresariais precisam ser eminentemente rentdveis. Essa rentabilidade nio
pode mais ser ancorada unicamente na produgdo e comercializagao do
grupo e de suas filiais, mas deve incluir operagdes ativas nos mercados
financeiros mundializados, inclusive no mercado de cimbio.

O crescimento dos investidores institucionais determina alteragoes
importantes, nem de longe concluidas, nas formas de entrelagamento en-
tre as financas e a inddstria (tabela 15). Parte significativa de seus ativos
financeiros estd sob a forma de pacotes de agbes, de maior ou menor
vulto, porém suficientes para ditar as estratégias dos grupos industriais.
Dessa forma, os investidores institucionais influem no comportamento do inves-
timento ou acentuam suas cavactevisticas, fortalecendo a propensio as fusoes e
aquisigdes, priovizando investimentos de veestrutuvagio e vacionalizagio, pressi-
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onando por vedugoes de custos, inclusive de pessonl e antomatizando de forma
acelerada etc. Trata-se de condicionar as decisdes de produgao e de investi-
mento diante do objetivo dos investidores de portf6lio, mediante trans-
formag6es no regime de corporate governance, exacerbando a busca de um
rendimento financeiro minimo de curto prazo, ancorado num lucro
patrimonial (ganhos de capital na gestdo dos estoques).

Tabela 15 — Estrutura de propriedade das a¢bes corporativas
norte-ameticanas (participagdo em %)

1952 | 1955| 1960( 1965} 1970 1975 | 1980 1985 | 1990 1995

US$ bilhes (a) 170,1 |294,2| 4249| 734,9] 841,4| 800,2| 1.534,7| 2.360,0] 3.530,2| 8.345,4
Familias 89,7 | 886| 858 838 680| 56,7 60,2 489 499 514
Estrangeiros 221 22| 22| 20| 32 42 49 58 6,9 42
Grupos Financeiros 82| 92| 1211 142] 287 392 34,9 453 432 445
Bancos comerciais 00] 00/ 00/ 00! 00| 00 0,0 00 01 01
Instituigdes poupanga 02] 03] 03] 03] 03] 05 03 0,2 0,2 0,2
Seguro de vida 14| 12| 12| 12| 17/ 34 30 31 2,8 42
Outros seguros 19 18 1,8 16 16 1,8 21 24 23 18

Fundo pens&o privado 11 21 39| 55| 80| 135 146] 216 168 138
Fundo penséo ptblico 00| 01 0,1 03] 12| 3,0 29 5,1 84 84
Fundo mutuo (aberto) 20| 24 35 42| 47| 42 28 48 6,6 125
Fundo mutuo (fechado 121 10| 12{ 08| 05| 07 03 0,2 05 05

Brokers e dealers 04| 03| 01 02| 02] 04 0,2 0,6 0,3 04
Bank trusts 00| 00] 00} 00| 104 115 8,8 7.3 54 27
Fonte: OECD (1996a:124).

Nota:

(a) Total das ages em valores de mercados.

Os diversos administradores de dinheiro buscam a maior rentabili-
dade possivel dos ativos e, portanto, procuram uma taxa de juros elevada
(bigh-expected-veturn) com liquidez a curto prazo, o que contrasta com as
necessidades de financiamento das empresas (taxa de juro inferior a taxa
de retorno esperada dos investimentos). Isso faz com que o financiamen-
to da inovagao tecnolégica fique mais complexo dado o maior risco, resul-
tando em redugao na taxa de crescimento do investimento.

Segundo Minsky (1994:20): “tendéncias recentes indicam que os
fundos mutuos tornaram-se o principal investimento das familias € a
precipua fonte de financiamento das empresas. O passivo dos fundos €
administrado na forma de portfélios, que sao continuamente avaliados
pelos mercados. As técnicas de investimento dos fundos muituos utilizam
principalmente os instrumentos que podem ser negociados a partir de
informagGes gerais disponiveis, ao contrdrio das informagGes privadas
presentes num processo de contratagio de um empréstimo bancirio”.
Noutras palavras, o sistema de financiamento da economin norte-amevicana
estd fumdado num passivo incerto, continuamente avalindo pelo mevcado, bem
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como num sistema de pagamento baseado numa cavteira de ativos piblicos e
privados, geridos sob a forma de investimento de portfolio pelos investidoves
institucionais, o que constitui wm padrio profundamente instivel de gestio da
riqueza. No entanto, a globalizacio dessa forma de gestdo da riqueza estd
induzindo um progressivo alinhamento de todos os sistemas econémicos
com o norte-americano (9).

Os riscos potenciais da dindmica financeira global

Virios problemas podem surgir dessa nova dinimica financeira
globalizada. O principal é o recrudescimento dos processos especulativos e o
aumento da instabilidade financeira através da maior volatilidade no prego dos
ativos (cambial, aciondrio, de titulos e imobilidrio) (10). Se o desenvolvi-
mento dos instrumentos derivativos viabiliza maior flexibilidade e prote-
¢30 ao risco individual, também introduz novos riscos, sobretudo em ni-
vel agregado, uma vez que aumenta a opacidade dos sistemas financeiros,
com profundos riscos de ruptura.

Dada a crescente interpenetragio, o risco sistémico assume amplitu-
de planetéria. Por 7isco sistémico entendemos o risco de instabilidade global
que resulta da propagacao dos movimentos especulativos nos mercados,
quando a interagdo dos comportamentos individuais, longe de desembo-
car em ajustes corretivos, agrava os desequilibrios. A crise sistémica estd
ligada ao funcionamento do préprio sistema e nio basta uma melhor re-
partigio dos riscos individuais através da diversificagio dos portfélios. Ela
s6 pode ser resolvida por uma regulagio de origem externa (extra-merca-
do), efetuada pelas autoridades monetdrias (Aglietta, 1995:72).

Alguns autores (Barber & Ghilarducci, 1993:289; Guttmann,
1994:293; Kurz, 1996; Tavares & Melin, 1997:9) referem-se a esse regime
de finangas mundializado como “capitalismo-cassino®. Uma referéncia a
Keynes (1936:116, grifos no original): “Num dos maiores mercados de
investimento do mundo, a saber, o de New York, a influéncia da especula-
¢ao é enorme. Mesmo fora do campo das finangas, a tendéncia dos ameri-
canos € atribuir um interesse excessivo na descoberta do que a opinido
julga ser a opinido média e esse pender nacional encontra seu castigo na
Bolsa de Valores. (...) Os especuladores podem nio causar dano quando
sao apenas bolhas num fluxo constante de empreendimento, mas a situa-
¢do torna-se séria quando o empreendimento se converte em bolhas no
turbilhio especulativo. Quando o desenvolvimento do capital em um pais
se converte em subproduto das atividades de um cassino, o trabalho tende
a ser malfeito”.
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Nao hd divida de que esse comportamento foi levado ao paroxis-
mo com a globalizagao financeira — “the global casino of high finance”
(Strange, 1986:1) —, que trouxe consigo uma nova regulagio financeira
mundial marcada pela légica dos investidores de portfélios, procurando
“otimizar” globalmente os rendimentos financeiros liquidos, através de
operagoes que visam antecipar as variagdes dos precos dos ativos nos dife-
rentes mercados e, assim, obter ganhos de capital, inclusive utilizando os
instrumentos derivativos. Bourguinat (1995:11) chamou esse processo de
“economin internacional de especulagio”.

A especulagio definida como uma operagio que nao tem nenhuma
finalidade além do lucro que pode gerar. Tais operacoes desejadas por si
mesmas, € que se baseiam na antecipagao da variagio dos pregos dos ati-
vos para realizar um lucro a partir de uma tomada de posi¢ao, atingiram
uma proporg¢ao sem precedentes. Ou seja, o motivo especulagao (Keynes,
1936) penetrou profundamente nas finangas contemporaneas (11). A
multiplicagdo dos ativos dos investidores institucionais, inclusive dos bedge
funds, e a possibilidade crescente de uma gestao multimercados abriram
caminho para operagbes até entio confinadas a um grupo muito restrito
de operadores especializados. A diversificagao internacional torna-se cada
vez mais um imperativo, o que tende a aumentar a parcela dos ativos
estrangeiros nos portfélios.

As compras (vendas) dos ativos estrangeiros se fazem de acordo com
consideragoes relativas as taxas de cimbio e aos diferenciais de rendimentos
esperados. Isso se torna verdadeiramente uma obsessao das diferentes tesou-
rarias e, assim, a linha divisdria entre uma gestao prudente e uma especula-
¢ao fica cada vez mais ténue. Utilizando os derivativos financeiros, que cau-
saram “uma profunda desmaterializagio das finangas”, os investidores pro-
curam gerenciar os riscos das taxas de juro e de cimbio, mas também explo-
rar as oportunidades de um mercado que se ampliou extraordinariamente ao
se globalizar (Bourguinart, 1995:22).

Farhi (1997:163-164) levanta a hipdtese de que o crescimento e o
aprofundamento dos mercados derivativos financeiros implicaram altera-
¢oes no préprio conceito de especulagio financeira. Atualmente, especuln
em ativos financeivos aquele que detém uma posigio no mercado a vista ou de
derivativos sem uma posigio oposta no outro. Vale dizer, “consideramos como
especulagiao as posigoes liquidas, compradas ou vendidas, num mercado
de ativos financeiros (a vista ou de derivativos) sem cobertura por uma
posigao oposta no mercado, com outra temporalidade no mesmo ativo ou
num ativo efetivamente correlato. Essa defini¢do permite estabelecer a
distingao entre as posigbes especulativas, de bedge e de arbitragem. Posi-
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¢oes liquidas compradas ou vendidas num mercado de ativos financeiros
s30, evidentemente, mantidas para tirar beneficio de um esperado movi-
mento de precos. Mas, apés a criagdo dos mercados de derivativos finan-
ceiros ¢ a sua difusdo a maioria dos ativos, ¢ o fato de as posigoes serem
mantidas liquidas, sem cobertura por uma posigdo oposta em outra
temporalidade e no mesmo ativo, ou num ativo correlato, que as caracte-
riza como especulativas, e nao o fato de serem resultantes de uma expecta-
tiva concernente aos pregos, ji que esta permeia todos os tipos de opera-
¢oes realizadas nos mercados”.

Assim, devemos considerar que embora a possibilidade de uma crise
financeira privada seja remota, devido a agio de lender of last resort do
Federal Reserve associada as redes de protecio privadas (linhas de crédito
garantidas entre os grandes bancos privados, sistemas de controle de risco
etc.), o crescimento dos mercados monetdrios e de capitais privados im-
poe novos riscos.

Esses riscos estao relacionados, em primeiro lugar, as dificuldades de se
estabelecer um controle efetivo sobre as institui¢des e as novas operagoes, so-
bretudo os derivativos financeiros e as transagdes com moedas, no interbancério
internacional. Em segundo lugar, a desregulamentagio, com liberagao de ta-
xas de captagio e aplicagio, juntamente com o acirramento do processo de
concorréncia entre as instituigoes financeiras diminuiram os spreads cobrados e
as margens de seguranga. Em terceiro lugar, grandes posigoes assumidas nos
mercados de capitais foram alavancadas pela expansao do crédito bancirio,
que forneceu o call money na linguagem dos brokers de Wall Street. Em quarto
lugar, aparece o problema do comportamento do mercado de titulos. Como as
instituigdes financeiras concentraram suas operagoes em titulos, uma queda
generalizada nos seus pregos pode colocar em risco toda a solvabilidade do
sistema. Atualmente, o risco de quebra do sistema financeiro estd mais relaci-
onado ao comportamento do prego de seus ativos do que a corridas bancdrias.
Estas foram praticamente eliminadas pela introduco dos seguros de depési-
tos. E no comportamento e na dinimica dos mercados de titulos em si que
residem os problemas (Baer ez al. 1994).

A estabilidade dos mercados de titulos depende em grande parte da
diversidade de opinides dos agentes. A crescente concentracao dos recur-
sos em fundos de investimento e o desenvolvimento de sistemas informa-
cionais tendem a diminuir a diversidade de expectativas, levando ao que se
poderia chamar de 7isco de convergéncia de opinibes, eliminando o pressu-
posto que daria uma certa estabilidade ao mercado. “As decisdes de inves-
timento estdo crescentemente concentradas nos administradores profissi-
onais de fundos. Simultaneamente, conforme se expandem tecnologias de
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informagGes sofisticadas, as ‘noticias’ relevantes para a tomada de decises
financeiras estao chegando cada vez mais no mesmo instante. Assim, du-
rante aqueles periodos em que os administradores dos fundos comparti-
lham percepcoes homogéneas sobre a evolugio das varidveis financeiras e
sobre os impactos das noticias, existe o potencial para que novas informa-
¢oes produzam compras/vendas macigas e grandes movimentos nos pre-
¢os” (Goldstein et al., 1993:2).

Nesse sentido, a queda de 508 pontos no Indice Dow Jones em 19
de outubro de 1987 foi um colapso, cuja responsabilidade recaiu sobre
um fenémeno da era da informdtica conhecido como “operag6es adminis-
tradas por programas de computagio” (program trading) (12). Em 1988,
foi introduzido o sistema chamado civcust breaker, para interromper tem-
porariamente as operagbes com agdes, indices futuros de agdes, precos de
securities, opgoes, etc. quando o mercado recuasse até um determinado
ponto, em um perfodo especifico (13). Esse mecanismo foi aperfeigoado
ap6s outra queda brusca do mercado, ocorrida em outubro de 1989. O
objetivo desses sistemas € evitar a queda livre do mercado e permitir uma
reavaliagio das ordens de compra e venda programadas de forma automa-
tica nos sistemas de computagio.

Conseqiientemente, hd um grande potencial de volatilidade no com-
portamento dos precos dos ativos. Com a convergéncia de opinides, os
precos podem sofrer bruscas modificagbes, o que aumenta a possibilidade
de crises financeiras quando ocorrem desvalorizagbes acentuadas no valor
dos ativos das institui¢bes. Com a internacionalizagio dos mercados, es-
sas crises tendem a se propagar entre os diferentes sistemas financeiros e
cambiais.

Enfim, o espeticulo dos mercados financeiros contemporaneos,
com o aprofundamento da dindmica comandada pelos mercados de ca-
pitais globalizados, parece indicar que a era keynesiana ~ os chamados
“anos dourados” do crescimento capitalista liderado pelos Estados Uni-
dos - foi sucedida por turbuléncias ¢ instabilidades, a despeito de impe-
rar no mundo a idéia de que os mercados sao perfeitos e, portanto,
tendem ao equilibrio. Esperamos ter mostrado que os mercados operam
num desequilibrio dindmico globalizado, em que os agentes econbémicos,
buscando livremente seus interesses, nao geram uma prosperidade glo-
bal, como propaga a ideologia dominante. Impde-se a necessidade de se
construirem instincias publicas de decisao capazes de coordenar e orde-
nar as finangas globalizadas, bem como de disciplinar os megapoderes
privados. Isso porque o mercado sozinho ndo pode construir uma nova
organiza¢io monetdria internacional, pois instituir novas regras e novas
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estruturas ndo ¢ um processo meramente econdémico, mas um ato de
soberania.

Consideragoes finais

Procuramos demonstrar que a dinamica das “financas diretas
globalizadas”, a partir do sistema financeiro norte-americano estd ancora-
da nos seguintes elementos:

* na expansio dos investidores institucionais (fundos de pensio, fun-
dos mutuos, companhias de seguro);

* no processo de securitizagao das dividas publicas e privadas;

* nos derivativos financeiros, procurando reduzir a incerteza financei-
ra, proveniente das flutuagdes nas taxas de cAmbio, juros, pregos de
commodities etc.;

* num regime de taxa de juros positiva, a fim de gerir os estoque de
ativos;

* na predomindncia de uma politica monetdria deflacionista, sendo
que a sensibilidade a inflagdo e a aversdo a iliquidez, que se expri-
mem mediante as reagdes das taxas de juros de longo prazo, funcio-
nam como freio automaticos, cuja funcao ¢ conter o crescimento da
economia real, antes que ele se revele snconveniente para os detento-
res da riqueza financeira;

* nas politicas de interven¢ao do Federal Reserve e do Tesouro norte-
americano mantendo o délar como a moeda financeira internacional;

+ no dominio da politica monetdria norte-americana, de acordo com a
revista The Economist (November 24,1997): “em um mundo onde a
predominancia da economia americana nao tem rivais — e possivel-
mente excede até mesmo a posigdo que detinha nos anos 50 — ne-

nhum pafs terd como conduzir uma politica monetdria independen-
te do Federal Reserve Bank™,

* num corporate governance em que os investidores institucionais di-
tam as estratégias de investimento das empresas, impondo uma bus-
ca por retornos de curto prazo, problematizando a introdugio das
inovagbes produtivas.

Esses elementos evidenciam a especificidade das transformagies contempo-
réneas dentro do movimento permanente de inteynacionalizagio do capital. A marca
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distintiva do atual movimento de internacionalizagio capitalista é a forma em
que se deu a globalizagio das finangas, viabilizada pelas politicas de desregula-
mentagao dos mercados, iniciada pelos Estados Unidos, e alavancada pelo sis-
tema de taxas de cimbio flutuante. As finangas passaram a operar num espago
mundial, hierarquizado a partir do sistema financeiro norte-americano e
viabilizado pela politica monetdria do Estado hegemonico, imitada, de imedi-
ato, pelos demais paises industrializados.

Notas

1 Estamos sugerindo que o dinamismo da globalizagio financeira estd vincula-
do as transformagoes financeiras desencadeadas a partir dos Estados Unidos.
Porém, ja atingiu uma dinimica prépria. A Unido Européia, por exemplo,
propos um acordo global de liberalizagdo dos servigos financeiros, sob os
auspicios da Organizagao Mundial de Comércio. O acordo compromete os
paises envolvidos a abrirem mutuamente seus mercados financeiros, com base
em um tratamento de pafs mais favorecido. Isso significa que as concessoes
oferecidas a uma nagao serao automaticamente estendidas as outras. Esse acor-
do foi ratificado em dezembro de 1997 (Cintra, 1999).

2 Segundo Vercelli (1991:74, nota 3) a “contraposi¢io entre risco e incerteza é
terminologicamente ilégica e deveria ser evitada. Incerteza refere-se a qual-
quer situagdo em que nio hd certeza. Risco usualmente designa o ‘custo’ de
uma decisdo errada e se aplica em qualquer tipo de incerteza”. Assim, Vercelli
(1991:76-77) defende a hipétese de um varidvel grau de confianga nas proje-
¢Oes para o futuro dos agentes. Propde, entio, que se estabeleca uma distingao
entre, num extremo, a incerteza simples (“risco”) em que “apenas uma unica
distribui¢dao de probabilidade ¢ epistemologicamente possivel e seu grau de
confianga é méximo” e, noutro, uma defini¢ao de incerteza no sentido heuristico
de Keynes (1936), denominada “incerteza-k”, em que “nenhuma distribui¢io
de probabilidades é considerada suficientemente confidvel” (o caleidoscépio
de Schacke, 1967). Entre esses dois extremos, pode haver um continuo de
acordo com o grau de confiabilidade da distribuigao de probabilidades (ou
peso do argumento). Essa hipdtese permite apreender certos movimentos de
precos que ocorrem nos mercado financeiros, pois a despeito da incerteza que
predomina sobre a evolugio futura de pregos, as transagbes sao efetuadas (veja
também Dymski, 1998b).

3 O crescimento dos novos mercados de derivativos pode reduzir a transparén-
cia das posi¢bes de mercado. Neste caso, os riscos aumentariam devido a redu-
¢do da capacidade de reguladores ¢ demais agentes de mercado interpretarem
os sinais e controlarem os riscos adequadamente (Goodhart, 1994:30).

4 Para uma discussdo mais geral sobre esses pontos, ver Kneeshaw & Van den

Bergh (1989).
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5 Devemos salientar que os dados apresentados pelo U. S. Treasury nao refletem
necessariamente a nacionalidade do tltimo detentor do titulo negociado. Muitos
investidores — privados ou oficiais — estrangeiros de titulos publicos norte-
americanos podem manter seus titulos em contas fora de seus préprios paises,
a fim de preservar o sigilo nas suas transagGes. Seguramente, essa decisio
contribui para o grande volume de titulos publicos americanos arrolados ao
Reino Unido, um grande centro financeiro mundial, bem como para as Anti-
lhas Holandesas, um grande centro financeiro offShore (Sobol, 1998:4).

6 Sobre os processos de ajuste por variages de precos dos ativos, ver Goldstein
et al. (1994:2-6), que descreve a crise e os ajustes no mercado de boénus, no
inicio de 1994.

7 Na comunidade financeira, no Tesouro ¢ no Federal Reserve Board, generaliza-
se a convicgio de que a capacidade de crescimento nao-inflaciondrio da econo-
mia americana ficou limitada entre 2 e 2,5%, uma taxa de expansio de 4,1%
seria perigosamente elevada. Isso porque a inflagio decorrente de um cresci-
mento acelerado ameagaria desvalorizar os estoques ‘de ativos (cambiais,
aciondrios, de titulos, imobilidrios etc.). A economia financeira, a qual o Fede-
ral Reserve reage, estd mais preocupada com a inviolabilidade do mercado de
titulos e associa a expansio mais baixa a solidez financeira. Segundo a revista
Business Week (15.4.96), “embora o indice dos pregos ao consumidor tenha
subido a uma taxa de apenas 3% ou menos durante cinco anos consecutivos,
os mercados financeiros reagem com sinais de ‘inflacionofobia’ a primeira ele-
vagao de um prego”.

8 S30 as grandes corporagdes que tém acesso aos mercados organizados de novos
titulos financeiros: “colocagio de titulos e financiamento internacional ainda sio
alternativas acessfveis somente a poucas empresas muito grandes, competitivas e
em expansdo. Tamanho, reputagido e credenciais s3o condigdes essenciais para
levantar fundos nos mercados financeiros internacionais. Estimativas recentes
sugerem que aproximadamente cem empresas européias e algumas centenas de
americanas e japonesas cumprem tais requisitos” (OECD, 1987:167).

9 Apesar de as diferengas que ainda persistém entre os principais paises, o mode-
lo de gestio da riqueza norte-americano (e por semethanca o inglés) se estabe-
lece como eixo do processo, com a notdvel reafirmagio da posi¢io central dos
Estados Unidos na dominagdo capitalista mundial, apés 1982. Nas palavras
mais prosaicas de Thomas L. Fredman (New York Times, apud Ricupero &
Gall, 1997:4): “esse fendmeno que chamamos ‘globaliza¢io’ — integragdo de
mercados, comércio, finangas, informagio e propriedade de empresas em todo
o globo — ¢ atualmente um fen6meno muito americano: usa orelhas de Mickey
Mouse, come Big Macs, bebe Coca-Cola, fala em celulares Motorola e rastreia
seus investimentos com a Merrill Lynch usando Windows 95. Em outras pa-
lavras, os paises ligados na globalizagio estao na realidade se conectando a um
alto grau de americanizagio”.
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10 A titulo de exemplo, as cotagbes das principais moedas podem mudar 20 vezes
no espago de um minuto, com a taxa d6lar-marco alemio mudando até 18 mil
vezes num Unico dia. Nos perfodos mais agitados, um tnico dealer chega a
efetuar uma operagio a cada 2-4 minutos.

11 Na verdade, com os instrumentos derivativos a especulagio passa a determi-
nar o comportamento de todos os agentes (financeiros e nao-financeiros).

12 Program trading — trata-se de programas de negociagio por computador, isto
¢, compra ou venda de ativos (agbes, bonus, moedas etc.) realizadas por inter-
médio de computador por especialista em arbitragem de indices ou investido-
res institucionais. A palavra programa refere-se aos programas de computador
que monitoram constantemente os mercados de agdes, futuros e opgdes, emi-
tindo sinais de compra e venda quando h4 oportunidade de lucros com arbi-
tragem e quando as condigbes de mercado garantem aciimulo em carteira ou
operagdes de liquidagdo.

13 Em 1990, a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) adotou também as travas
(tick rule). Esses mecanismos s3o acionados quando o Indice Dow Jones de
30 agbes industriais varia mais de 50 pontos acima ou abaixo dos nfveis de
abertura. Além disso, estabeleceu-se a Regra da Venda a Descoberto (short-sale
rule), também conhecida por uptick rule. Trata-se de uma regra da Securities
and Exchange Commission determinando que as vendas a descoberto sé podem
ser executadas quando o valor da negociagio for superior ao da transagiao
anterior do mesmo titulo. Ou seja, s6 podem ser realizadas em um mercado
em alta.
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Resumo - No artigo ¢ apresentada uma hipétese de interpretagio sobre a dindmi-
ca atual do sistema monetdrio e financeiro norte-americano, suas relagdes com as
empresas, com o Federal Reserve, com o Tesouro e com o resto do mundo. Procu-
rou-se mostrar a emergéncia de um modo de funcionamento especifico do capi-
talismo predominantemente financeiro e rentista, em que prevalecem os merca-
dos de capitais sofisticados e abrangentes, destinados a uma avaliagao didria da
massa de ativos (cambial, aciondrio, de titulos e imobilidrio). Ademais, essa for-
ma de gestio da riqueza se impbs ao resto do mundo como paradigma: as finan-
gas passaram a operar num espago mundial, hierarquizado a partir do sistema
financeiro norte-americano e viabilizado pela politica monetiria do Estado
hegemoénico, imitada pelos demais pafses industrializados ¢ em desenvolvimento.

ABSTRACT — The article is an interpretation of the current dynamics of the North
American monetary system, and its relations with enterprises, the Federal Reser-
ve system, the Treasury and the rest of the world. The author looked into the
emergence of a specific mode of operation of a predominantly financial, unearned
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income-based type of capitalism, in which sophisticated, encompassing capital
markets, forced to perform a daily evaluation of assets (foreign exchange, shares,
securities, and property) prevail. Moreover, this way of managing resources has
become a paradigm for the rest of the world: financial operations started to occur
in a global space, stemming hierarchically from the North American financial
system, and being made possible by the monetary policies of the hegemonic
nation, and imitated by developed and developing countries.
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