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1. INTRODUGAO

O objetivo deste ‘paper’ é evidenciar o carater endégeno da instabilidade
econémica a partir da fragilidade da estrutura financeira capitalista e
demonstrar que a existéncia de arranjos coordenados entre as agdes das
principais economias ndo tem gerado crise sistémica.

Para justificar este argumento, divide-se o trabalho em trés partes: na
primeira, evidencia-se o processo de desestabilizagdo econémica a partir
da fragilidade da estrutura financeira; na segunda, discute-se o carater da
politica monetaria diante da globalizagdo financeira; e por fim, na terceira,
abordam-se aspectos referentes & politica de coordenagdo empreendida
pelas principais economias capitalistas e chama a aten¢do para a
necessidade de aumentar a area desta atuagao.

2. DESESTABILIZAGAO DECORRENTE DA EXPANSAO DA
ATIVIDADE FINANCEIRA

Numa economia capitalista, os agentes avaliam e decidem entre
aplicagées em ativos de capital produtivo e ativos de capital monetério.
Ligam-se, neste Ambito, a gestdo da empresa produtiva capitalista e o
mercado financeiro. O desenvolvimento dos mercados de crédito e de
capitais organizados facilita o acesso aos fundos para investimentos
produtivos e abre a possibilidade de aplicagoes monetarias. As avaliagoes
concentram-se em buscar sempre alcangar um fluxo de rendimento mais
elevado e seguro. Com isso, disputam nd3o apenas segmentos de ativos
produtivos com os ativos monetdrios, como também no interior de cada
classe alguns tipos sao preferidos a outros.

A decisdo de investir como parte de um processo de escolha de ativos
considera o estoque dos diversos ativos, o estado de expectativas de
longo prazo e as condigdes existentes para financiar tal decisdo. Neste
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quadro, os agentes econdmicos, quando decidem investir, fazem um
balango; de um lado, colocam a escolha de ativos de acordo com os
respectivos pregos existentes para um dado perfil de retorno esperado e,
de outro, posicionam o passivo, expresso através dos prazos, taxas de
juros, margens de seguranga para financiar a posigéo ativa.

No contexto do processo decisério de investir sob a composigao de um
portfélio de ativos, reside a fonte de flutuagdes ciclicas numa economia
capitalista. As decisdes de investir baseadas em conhecimentos do futuro
vago e incerto somadas as especificidades do padrdo de financiamento
dos ativos levam a economia a deparar com movimentos de prosperidade
e de recessdo. Agrega-se, a partir deste entendimento, a concepgdo de
que ciclo ndo se da porque os investimentos foram mal orientados, e sim,
pelo estado de confianga na eficiéncia marginal do capital e pelas
relagbes monetario-crediticias entre agentes e instituicdes financeiras em
termos de fluxos de entrada de caixa e fluxo de saida de recursos para

saldar compromissos.

A decisdo de investimentos, a partir da sele¢cao de um portfélio de ativos
e da estrutura do passivo, introduz diferentes formas de intermediagdo
financeira e negociagdes econdmicas entre agentes financeiros (banco
central, bancos comerciais e demais instituicbes financeiras) e ndo-
financeiros (firmas e outros investidores). Realgam-se a importancia do
crédito para as decisdes de investimento e a influéncia das decisbes dos
bancos sobre a oferta monetaria. Primeiro, bancos emprestam recursos
as firmas condicionados a gastos em investimentos. Firmas tomam
recursos emprestados para inversdo, na expectativa de obter retornos
suficientes para saldar os compromissos financeiros. Segundo, decisdes
dos bancos referendando demanda por crédito exercem influéncia sobre a
oferta monetaria, criando endogenamente moeda a partir de relagdes
financeiras voltadas para aplicagao em ativos destinados a produgdo de

riqueza nova2.

Nesta perspectiva, existem riscos, tanto para os agentes financeiros,
como para os nado-financeiros. As margens de riscos sao definidas pelos
emprestadores e tomadores de recursos no mercado financeiro3. Do lado
do tomador, persistentes financiamentos aumentam as obrigagdes e um
maior comprometimento das receitas monetarias esperadas. Do lado do
emprestador, a elevagdo do montante de recursos externos emprestados

1 SCHULTZ (1992:66)
2 MINSKY (1987:104-116); ¢ COLISTETE (1989:112)
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em relagdo aos internos aumenta o grau de ‘exposure’, deixando-o
vulneravel a crise de liquidez. Nesta conjugagao o sistema esta suscetivel
a extrapolagdo do cumprimento das obrigagbes fnnancelras e a redugdo
da protegdo contra a crise econémica.

Assim, numa dada realidade histérica e institucional, as unidades
econdémicas tomam decisées a todo momento em que estdo em jogo
decisGes de investir, expectativas de retorno dos investimentos, niveis de
prudéncia de endividamento, concessdo de financiamentos e
cumprimento das obrigagdes financeiras. Todavia, existe uma natureza
distinta dos pagamentos envolvendo os passivos dos agentes e 0s
rendimentos esperados. Nem sempre ocorre acerto nas previsdes de
fluxos monetarios esperados capazes de viabilizar uma politica de
financiamento adequada. Na medida em que agentes e instituigdes
financeiras superam o grau de prudéncia e de concessdo de
empréstimos, pequenas mudangas nas variaveis financeiras podem
causar grandes impactos negativos sobre a economia. Nos periodos de
prosperidade, expectativas positivas de rendimentos futuros conduzem os
agentes a decidirem por investir. Bancos melhoram as condi¢gbes de
crédito e estendem financiamento aos investidores. No contexto de um
clima de expectativas positivas, caem os riscos dos tomadores e
emprestadores e elevam os desejos de firmamento de contratos de
financiamentos entre as partes. Como conseqiéncia desta relagao
ocorrem: a) elevagao da proporgdo de recursos externos em relagéo aos
internos dos investidores; b) redugdo das disposi¢des liquidas dos
investidores; ¢) crescimento das operagdes de financiamento dos bancos
em relagado as reservas; d) proliferagao de novos instrumentos financeiros
com o intuito de atender as necessidades de crédito; e) aumento da
propor¢do do fluxo de caixa para pagamento de compromissos
financeiros em relagdo ao rendimento futuro, f) aumento da necessidade
de dinheiro e/ou crédito de curto prazo para salvar ou refinanciar passivos
a medida em que véo vencendo?. Neste momento de euforia, ocorre um
circulo virtuoso, onde os incrementos nas inversoes resultam em

elevagdes da produgdo, da renda, do emprego, dos saldrios e das
transagbes econémicas.

Os momentos de prosperidade comecam a inverter em direcdo &
recessdo, quando o pessimismo e a incerteza acompanham o colapso
no rendimento futuro esperado e avolumam-se as necessidades de
recursos para saldar e refinanciar os passivos®. Agentes devedores e
bancos comegam a rever posicbes e a tomar atitudes mais

4 SCHULTZ (1992:49)
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conservadoras. Frente & queda na eficiéncia marginal do capital, os
agentes reduzem novos investimentos, utilizam receitas para pagamento
de débitos e aumentam a preferéncia pela liquidez. Os bancos, por sua
vez, comegam a duvidar da capacidade de pagamento dos devedores e
reduzem prazo e montante refinanciado e elevam os custos dos
empréstimos. A demanda por liquidez faz: a) as firmas negociarem ativos
no intuito de refinanciar débitos, e b) os bancos buscarem a liquidagao de
posigdes patrimoniais devedoras. Na crise econdmica ocorrem queda dos
investimentos, declinio no prego dos ativos de bens de capital, diminuicéo
da produgio, elevagdo da capacidade ociosa, aumento do desemprego,
diminuicdo de salérios e quebra de empresas com passivos insolventes.

No interior do movimento ciclico e de suas fases, agentes assumem ou
mudam de posicdes financeiras decorrentes da relagdo entre os
compromissos de pagamentos contratuais e os fluxos de recebimentos de
recursos. Existem agentes cujo fluxo de receitas monetarias excede as
obrigagbes contratuais em qualquer periodo. Da mesma forma, surgem
agentes cujo fluxo de renda esperada ndo chega a exceder o pagamento
de dividas contratuais, em seus primeiros pagamentos de obrigagbes,
necessitando, portanto, de refinamento; assim como ha agentes para os
quais o fluxo de receitas esperada nunca é suficiente para cobrir sequer
0s juros contratos, requerendo, por sua vez, freqientes aumentos de
débitos. Enquanto a primeira natureza de postura financeira constitui um
fator de estabilidade, as duas seguintes possuem a matriz da
instabilidade. A medida em que a economia caminha progressivamente
para a predomindncia destas ultimas, a instabilidade esta insaturada face

3 insuficiéncia de rendimentos e ao aumento dos encargos financeiros®.

No contexto das flutuagdes econémicas, o sistema é sensivel & elevagao
na taxa de juros. Isto é justificado: primeiro, pelo fato de os investidores,
ao acertarem mais endividamento e menos liquidez, pressionarem as
taxas de juros em momento de maior demanda por liquidez, e segundo,
pela capacidade especulativa dos bancos de criarem instrumentos
financeiros que facultam empréstimos e influenciam as taxas de juros em
resposta a participagdo em negécios lucrativos. A demanda de meios de
financiamento cada vez mais freqliente € os instrumentos financeiros
respondendo a procura por crédito colocam o sistema no rastro do
movimento da taxa de juros. Como a taxa de juros constitui um prego
basico na economia, niveis elevados tendem a tornar fragil o sistema
financeiro, desestimular os investimentos produtivos, elevar custos,
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modificar a postura financeira das unidades decisdrias e promover a
especulacao.

No cerne deste processo estd o cardter da geragdo da moeda por
mecanismo crediticio, cuja oferta referenda os contratos estipulados pela
demanda. Na articulagdo bancos e agentes, moedas sdo criadas e
instrumentos financeiros sdo instituidos segundo rendimentos e riscos
diferentes. A moeda crediticia permite o0 crescimento do ritmo da
economia, mas o endividamento cada vez maior exige crescentes
pagamentos liquidos. Com a natureza endégena da moeda, tanto amplia-
se a liquidez do sistema como se possibilita a existéncia de movimentos
* especulativos no mercado financeiro.

A expansdo do ritmo de investimento decorre da elasticidade de recursos
disponiveis aos agentes para promog¢ao de decisdes de gastos. Com isso,
bancos e outras instituicdes financeiras constituem partes importantes na
determinagdo do processo de investimento da economia. Como
mercadores de débitos, comercializam seus débitos com detentores de
ativos e financiam varios tipos de atividades econdémicas. Criam
mecanismos com o intuito de aumentar 0 montante de financiamento

disponivel’. Todavia, no mesmo sentido que facultam o acesso dos
agentes aos recursos necessarios para inversdes, estabelecem condi¢ées
para o sistema tornar-se fragil e suscetivel as crises.

Bancos ndo sao gestores passivos do dinheiro e estdo sob a I6gica da
ampliagdo do lucro8. Através da criagdo da moeda e da emissdo de
quase-moeda, procuram fugir das exigéncias de reservas compulsérias
da parte das Autoridades Monetarias e buscam oportunidades de
aumentar os lucros. Bancos ndo aceitam passivamente que o ritmo de
suas atividades esteja restrito a evolugdo de certos indicadores impostos
e encontram correspondéncia junto aos segmentos ndo-bancérios
tomadores de empréstimos. Para tanto, buscam inovagdes financeiras,
diversificam instrumentos financeiros e aumentam a massa de recursos
para financiamento.

Neste processo, deve-se levar em consideragado dois aspectos: primeiro,
o grau de avaliagio dos empresarios e dos bancos sobre o nivel aceitavel
de endividamento; e segundo, a capacidade de obtengdo de lucros dos
bancos a partir da criagao de engenharias financeiras. No dmbito do grau
de avaliagdo dos agentes estd implicita a natureza subjetiva das

7 MINSKY (1986:224 ¢ 225).
8 MINSKY (1986:229)
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expectativas quanto ao rumo futuro dos investimentos e a estrutura de
obrigagdes apropriada para concessdo de financiamento. Existem
diferentes graus de incerteza que afetam ndo sé a formagdo de
expectativas, como também critérios de avaliagdes de estrutura de
obrigagdes. Mesmo que o risco do credor esteja garantido pela taxa de
juros e contratos de provisdes, o interesse em induzir tomadores de
recursos no intuito de elevar o lucro coloca a agdo bancaria num contexto
especulativo e sujeita a avaliagdes incorretas sobre o nivel aceitavel de
endividamento.

Desta forma, ao expandir o crédito além do grau de prudéncia do
endividamento das unidades econdmicas, o sistema fica exposto a
fragilidade financeira. Ao lado da existéncia de uma estrutura financeira
fragil, as mudangas nas taxas de capitalizagdo, nos pagamentos dos
compromissos assumidos e nos fluxos de caixa afetam, de forma
negativa, a capacidade de pagamento dos agentes, e podem levar o

sistema 2 crise9. Na medida em que banqueiros e homens de negdcios
extrapolam o éxito no cumprimento das obrigagdes financeiras e reduzem
a protegéo contra a crise, a estrutura financeira se torna mais suscetivel a

instabilidade0.

3. POLITICA MONETARIA: ALCANCE E LIMITES

Diante deste contexto, cabe levantar duas questdes. Primeira, qual é a
efetividade da politica monetaria?; e segunda, qual é a fungdo do
BACEN? A efetividade da politica monetaria deve ser analisada a luz das
inovagdes financeiras e da capacidade de criagdo interna de moeda, e
ndo no sentido ditado pela politica monetaria convencional, pois esta ndo
capta o ativismo das instituigdes financeiras, a esséncia da natureza e da

evolugao dos ajustes nos itens dos ativos e passivos de seus portfélios!!.
A funcdo do BACEN, por seu turno, é proteger os pregos dos ativos e
garantir a liquidez da economia, sendo que diante da possibilidade de
risco sistémico, age enquanto emprestador em dltima instancial2. Com
isso, ndo se justifica 0 argumento convencional de que o BACEN deve
ser independente para garantir o melhor controle dos agregados.

9 MOLLO (1988:107)
10 MINSKY (1982:26)
11 MINSKY (1986:243) e MADI (1993:39)
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Detalhando a resposta da primeira questdo (efetividade da politica
monetaria), observa-se que a politica monetaria torna-se passiva num
modelo cuja oferta monetaria é enddgena. As autoridades monetarias ndo
tém como: a) saber quanto dos ativos financeiros totais os agentes
preferem manter na forma de dinheiro em uma carteira ou outra; b)
impedir a criagdo de inovagdes financeiras destinadas a fuga do controle
institucional; ¢) controlar a capacidade de gasto em face a quantidade de
dinheiro ofertada ser apenas parne da estrutura de liquidez; d) impedir que
os bancos troquem ativos financeiros que estdo nas maos de instituicbes
financeiras e agentes sempre que houver decisdo de gastar; e) ter
controle sobre saques a descoberto concedidos pelos bancos; f) regular
as préticas oligopolistas dos bancos de fixarem precos; g) deixar de
assegurar a liquidez e estabilidade do sistema como a mais elevada
prioridade; b) garantir que os bancos sejam obrigados a realizar suas
taxas de reservas exatamente seguindo o cotidiano da base monetaria; e
i) controlar os depdsitos bancarios que devem crescer ou diminuir a uma

taxa pré-determinada'3.

Tentativas de controle do crédito direto através do estabelecimento de
percentual de crescimento da taxa de empréstimo bancario,
administragdo da taxa de depdsito e de recursos liquidos e controle de
demais ativos financeiros no curto prazo mostram-se inconseqtientes no
ambito da politica monetaria. Na verdade, as Autoridades Monetarias sdo
incapazes de administrar nestes termos a relagdo entre ‘banking lending’
e oferta monetaria. Nao sé as equagdes de empréstimos ndo sdo bem
definidas, como também-tendem a apresentar erros. A imposi¢ao de
controle do crédito direto encoraja 0 processo de desintermediagdo
financeira e outras inovagdes. Tanto tomadores de empréstimos como
emprestadores evitam a restrigdo imposta. Bancos emprestadores
buscam outras fontes alternativas: a) substituem o crédito bancario pela
intermediagdo de crédito através de instituicbes n&o-bancarias
(empréstimo entre dois agentes néo-financeiros); b) desenvolvem novos
instrumentos monetdarios no mercado (notas promissérias, comércio de
titulos); e c) competem com tomadores de empréstimos e emprestadores
nao-bancérios fora dos registros dos balangos. Como resultado, tém-se:
a) o aumento da velocidade de circulagdo da moeda em contraposi¢éo ao
crescimento controlado, e b) o comportamento do agregado monetario

definido tornando-se irreal como indicador e guia de politica monetarial4.

No tocante & resposta da segunda questdo (fungdo do BACEN), O
BACEN figura numa posigdo hierarquicamente superior, com condi¢des

13 GOODHART (1989:130-137) ¢ (SIMOENS DA SILVA (1989:152-154)
14 GOODHART (1989a:145-150) ¢ MOORE (1988:132-135)
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de prover fundos ao mercado monetario, reestruturar as instituicdes
financeiras e dirigir a evolugdo do sistema financeiro. Tem a
responsabilidade de impedir que o sistema financeiro tome-se
especulativo, abortando as crises financeiras, apresenta a capacidade de
aprendizado diante das transformagdes dindmicas com que complexas
estruturas financiam e inovam atividades em busca de oportunidades de
lucro; depara com a obrigagao de conhecer como a estrutura institucional
se comporta e de fazer avaliagbes de como modificagcdes afetam o
sistema; e, provoca impacto nos negécios em face de seu poder de
redefinicdo dos ativos que sdo protegidos, da sele¢do de ativos que
constituem a reserva do sistema bancario e pelo poder de monopélio que

possui sobre a circulagdo monetarialS.

Acerca da fungdo do BACEN, a visdo convencional tem procurado
justificar a independéncia e autonomia do gestor da politica monetaria
como garantia de melhor controle dos agregados. Todavia, 0 simples
arranjo institucional ndao garante a consisténcia temporal da politica
monetdria. A defesa deste arranjo institucional possui uma natureza
tedrica-abstrata e desconsidera apreciagdes de natureza politica. Na
verdade, as Autoridades Monetarias, ndo agem isoladamente em seu
contexto e sdo submetidas a diversas pressdes da sociedade (diferentes
interesses: locais, mercados, paises, opinido publica e organizagdes de
-classes). Existem confltos de interesses internos e limites na
administragdo das Autoridades Monetarias deixando perguntas sem
respostas: a) qual o limite adequado para a alta de juros; b) quanto se
afastar da meta de programagdo monetaria; ¢) qual a arbitragem a
respeito das instituigdes que se deve apoiar; d) qual o nivel de pressio
politica suportavel; e) como controlar os conflitos e interesses
interbancarios; f) qual o nivel de independéncia em relagdo as outras
politicas; e g) de que forcas se dispde para manobrar o poder
orcamentario que reside dentro do Estado.

De resto, cumpre a Autoridade Monetéria desenvolver uma politica
acomodativa as multiplas decisdes que ocorrem entre 0s agentes
financeiros e n&o-financeiros na sociedade. Em face as multiplas
decisbes dos agentes, a politca monetaria busca, ao longo do
movimento da economia, acomodar as necessidades de liquidez e evitar
a crise sistémica. Neste sentido, a taxa de juros constitui um importante
instrumento. Através do controle sobre a taxa de juros, as Autoridades
Monetarias tentam regular a liquidez, tanto atendendo dificuldades
localizadas para este ou aquele banco, como evitando a possibilidade de
risco sistémico. Colocam a disposi¢cdo dos bancos fundos para atender

LY - o L
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necessidades inesperadas, com encargos elevados para os tomadores
freqlientes (taxas crescentes e prazos menores), como também, em caso
de virtual ameaca a estabilidade geral, socorrem o sistema como um
todo, exercendo a fungdo de 'lender of last resort’, através do relaxamento
da politica de controle de juros.

As Autoridades Monetdrias tém como objetivo acomodar a oferta
monetaria, evitando grandes alteragdes na taxa de juros. Por se tratar de
um instrumento que afeta decisdes, as ocorréncias de grandes flutuagdes
provocam instabilidades financeiras e reduzem a produgdo e o emprego.
Contudo, as mudangas estruturais contemporaneas estio fazendo o
sistema tornar-se menos acomodativo que outrora. Com a globalizagdo
financeira, interdependéncia dos mercados e a mobilidade de capitais, a
taxa de juros passa a estar condicionada ao comportamento do mercado
de cambio, cuja natureza estd fora do controle das Autoridades
Monetarias nacionais. Juros e cambio tornam-se interdependentes e
sujeitos a maiores volatilidades. Se, por uma lado, redobram-se os
esforcos em buscar flutuagdes moderadas da taxa de juros, por outro
torna-se evidente que se os mercados financeiros sdo vistos como
instaveis em economias fechadas, mais instaveis ficardo em economias
abertas.

Os movimentos cambiais afetam diariamente a composigdo dos
portfolios. Alteragdes na taxa de cambio resultam em variagdes nas taxas
de juros segundo ativos e mercados especificos, levando os agentes a
realizarem ajustes nos portfélios que possuem ativos expressos em
diferentes moedas. Sob esta consideragdo, novas informacées no
mercado ou prentncio de mudangas na politica econémica dos principais
paises emissores de moedas-reservas podem gerar alteragdes nas
expectativas sobre o nivel cambial, provocando modificagcdes de pregos,

composigio e volume de ativos'®. Neste jogo, nio hd norma
comportamental definida; numa situagdo de comportamento explosivo de
cambio, tanto pode como ndo ocorrer alteragdo na composigao dos
portiélios, depende da concepgdo dos agentes sobre o tempo, risco e o
ganho em mudar ou n3o de posigéo.

As Autoridades Monetarias tém procurado ter uma participagdo ativa no
mercado de cambio a titulo de evitar a volatiidade da taxa cambial.
Através da intervengdo evita perturbagées ou movimentos erraticos e
molda o comportamento futuro da taxa de cédmbio influenciando a
formagdo das expectativas dos agentes no mercado. A intervengdo
constitui uma forma de manter o valor das cotagdes de moeda nacional

16 MIRANDA (1993:87 ¢ 88)
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num patamar que n3o comprometa o nivel das reservas cambiais. As
Autoridades Monetérias podem utilizar da administragdo da taxa de juros
como uma forma de alcangar a estabilidade cambial, elevando ou
diminuindo seu nivel para estimular ou desestimular 0 movimento de
demanda por outra moeda.

O entrelagamento existente entre cambio e juros, evidencia a
impossibilidade de a politica monetaria administrar a taxa de juros sem
levar em conta condicionantes externos. Atualmente, varios
determinantes influenciam a administragdo da taxa de juros de curto
prazo, dentre eles: a) grau de abertura da economia; b) conversibilidade
das moedas; c¢) estrutura do balango de pagamento; d) comportamento
das taxas de juros nos mercados internacionais; e) decisdes quanto ao
portfélio de empresas multinacionais, instituigdes financeiras e

investidores privados; e f) arcabougo institucionall’. A inter-relagio
destes elementos contribui para problematizar o alcance e os efeitos da
politica monetaria.

A gestdo da politica monetéaria torna-se complexa nos dias atuais. O
controle direto das Autoridades Monetarias nacionais mostra-se cada vez
mais restrito. Além de os determinantes da taxa de juros de curto prazo
contarem com vdrios fatores que fogem do controle interno, segue-se
ainda que: a) o circuito do crédito ndo é mais nacional, esta
internacionalizado; b) os bancos ndo tém mais hegemonia no processo de
circulagdo crediticia - instituicdes n&o-financeiras atuam de forma
crescente no campo crediticio; ¢) ndo sdo mais restritos os nameros de
ativos com liquidez, - existe liquidez acentuada nos ativos
plurimonetarios; e d) as reservas para fundos bancéarios em moeda de
curso legal como instrumento de controle de liquidez respondem cada vez
menos frente as variagbes das operagdes interbancarias no mercado

internacional8.

Por seu turno, a perda de eficacia da politica monetaria dificulta a
compatibilizagdo entre finalidades dos instrumentos da gestdo
macroecondmica. As Autoridades Monetérias encontram dificuldades em
compatibilizar o financiamento publico, a gestio do balango de
pagamentos e a estabilidade interna e internacional da moeda. As
contradigdes comegam a se expressar a partir do uso de um mesmo
instrumento para finalidades diferenciadas. Por exemplo, ao se utilizar
uma politica de taxa de juros elevada com o intuito de resolver
dificuldades no financiamento corrente do balango de pagamento numa

17 MADI (1993:99 ¢ 102)
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economia com moeda sobrevalorizada, geram-se outros problemas: a)
eleva-se o déficit da balanga comercial; b) acentua-se a perda de
competitividade internacional do sistema produtivo; ¢) encarece o
financiamento da divida publica; e d) dificulta o controle da liquidez.
Externamente, por sua vez, a gestdo da politica monetaria mostra-se
cada vez mais interconectada, assumindo, as vezes, comportamento as
avessas. Por exemplo: uma politica macroeconémica de valorizag&o do
dolar, objetivando manter diferencial cAmbio-juros favoravel & economia
americana, corresponde & desvalorizagdo do marco e do iene, em face
das politicas alema e japonesa estarem mais atreladas ao contexto

internacional do que a objetivos nacionais!9.

4. POLITICAS DE COORDENAGAO

Mesmo sob a existéncia da fragilidade e instabilidade financeiras e limites
a eficacia monetaria, a realidade tem evidenciado, ao longo de
praticamente uma década e meia, que a gestdo da riqueza capitalista
segue dentro de um quadro que estdo presentes a valorizagdo e o
crescimento. Dentro do processo de ampliagdo da riqueza capitalista,
tem-se verificado: a) o acirramento das formas de disputa pelos espagos
e tempo financeiro; b) a concentragdo dos movimentos da massa de
capital nos varios mercados; ¢) 0 aumento do nimero de corporagdes
multifuncionais, multissetoriais e internagdes; d) a interacdo das agdes
entre empresas financeiras nacionais e internacionais; € €) 0 acesso ao
capital, a informagdes, a networks tecnolégicos e aos mercados

globais20. A riqueza capitalista valoriza-se sob uma articulagdo
paradoxal: capitalizagdo produtiva e capitalizagdo da riqueza caminham
juntas na busca da rentabilidade acelerada. Combinam-se formas
simultineas de mobilidade, liquidez, rentabilidade e especula¢do na
circulagdo dos capitais. As empresas buscam firmar estratégias que
possibilitem no curto prazo alavancar recursos provenientes de lucros
operacionais e nao-operacionais; a médio prazo, adotar estratégias de
exportag¢ao e, a longo prazo, desenvolver o progresso técnico. Ao operar
a escala internacional, interpenetram-se patrimonialmente os capitais,
criando nexos objetivos de solidariedade de interesses com o objetivo de
proteger e assegurar a valorizagao da riqueza capitalista.

Neste contexto, governos tém procurado demonstrar momentos de
cooperagdo macroecondmica a titulo de garantir a reprodugdo da riqueza
privada e evitar o risco sistémico. Aspectos como acordos internacionais

19 MIRANDA (1992:331-336)
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em torno da redugédo da taxa de juros, negociagdo em torno das ‘target
zones' para o cadmbio e politicas or¢gamentdrias movendo em torno de
uma convergéncia e compromissos com o processo de estabilizagédo e
crescimento mundial marcaram a coordenagdo politica das economias
centrais na segunda metade dos anos 80. Mesmo com a ocorréncia de
problemas sem solugdes na ordem dos desequilibrios externos entre
paises, pressdo inflacionaria e evidéncia de fragilidade das politicas
macroeconémicas no controle sobre movimentos de capitais
especulativos privados, que levaram a suspensdo de politicas de
coordenagdo explicitas a partir do inicio dos anos 90, ndo tém sido
verificadas profundas turbuléncias a ponto de provocar risco sistémico.
Tensdes, conflitos e falta de regras persistem no ambito internacional.
Todavia, nos momentos que eclodem os problemas com mais
veeméncia, governos e bancos centrais intervém com o intuito de manter
0s precos basicos - juros e cdmbio menos volateis @ menos sujeitos a
imporem grandes perdas patrimoniais aos agentes privados.

O processo de coordenagdo politica, explicita ou ndo, tem no mercado
cambial o nucleo central de sua administragdo. Para tanto, entre
diferentes moedas nacionais, 0 sentido de agdo coordenada ocorre
através de barganha nas trocas. Entretanto, como evidenciado, existem
limites postos no contexto da globalizagdo financeira que tornam juros e
cambios sujeitos a volatilidades. Os esforcos tém sido direcionados a
manter a moeda forte (uma ou poucas moedas) para que: a) a confianga
existente torne improvavel que ocorra emergéncia para salva-la; b)
existam investimentos externos feitos nesta moeda; ¢) os pagamentos
externos mantenham-se em equilibrio ou em processos; e d) na
ocorréncia de desequilibrio, existam reservas ou crédito internacionais.

Que contetido dar a cooperagdo monetaria? A cooperagdo monetaria no
sistema de multiplas moedas requer organizar coletivamente a
coexisténcia de varias divisas, de maneira a atingir uma coeréncia tal que
substitua as fungbes da moeda internacional. Por seu turno, a busca da
coeréncia requer: a) realizar intervengdes coordenadas sobre uma base
permanente nos mercados de cambio; e b) as intervengdes devem ser
sustentadas por politicas monetérias que levem em considera¢do as

repercussdes de suas proprias decisdes sobre os outros paises2!. Afinal,
cooperacdo e boa vontade sdo pré-requisitos para o sucesso de
propésitos que visam melhorar a performance das relagdes econémicas

internacionais22.

21 AGLIETTA (1988:130)
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Na verdade, no cerne desta realidade, onde se observa, de um lado, a
presenga de elementos de instabilidade estrutural de dominancia
financeira e, de outro, o desenvolvimento do sistema produtivo,
ampliacdo da capacitagdo financeira e impulso tecnolégico, esta a
presenga de uma macroestrutura financeira expressa através de
articulagdo entre o Estado e mercado, entre instituigdes privadas e
BACENs. Mesmo considerando em cada pais as particularidades da
intervengdo estatal, as conotagbes politicas ideolégicas e as
caracteristicas da estrutura industrial, diferentes respostas de ajustes
econémicos e reestruturagdo industrial ocorrem a partir da articulagao
entre a regulagdo macroeconémica e a decisdo empresarial nos termos
‘company led', ‘tripartite negociated' e ‘state led'23. A articulagéo publica e
privada tem possibilitado assegurar a sustentagao continuada dos fluxos
privados de investimento produtivo e a difusdo de um 'cluster de
inovagoes baseadas em novas tecnologias de impacto sobre as estruturas
produtivas e possibilitado administrar os movimentos espasmaédicos de
crise financeira, cujas perdas de desvalorizagdo da riqueza ndo tém

comprometido a dindmica acumulagdo privada24. A adogdo de agdes
conjuntas, coordenadas e agregadas tem visado tragar estratégias para
os problemas que vdo sendo postos, na certeza de que o crescimento
econdmico terd de conviver com a instabilidade e na convicgéo de que,
se, ndo ha grandes colapsos, também ndo se constata uma regulagdo
harmoniosa23.

Faz-se necessario, por seu turno, aumentar a dimensdo da politica de
coordenagdo entre as economias. A capacidade de articulagdo para a
administragdo da instabilidade e a rapidez das solugdes encontradas
quando os problemas mais contundentes aparecem capacitam as
principais economia a estenderam o alcance das medidas adotadas. O
crescimento virtuoso entre 1983-90, em que conjugaram coordenagdo
politica e inovagdo econdmica, possibilitou que as principais economias
alcangassem a senda do crescimento econdémico, em que estiveram
presentes: a) a vitdria da estabilidade e da sustentabilidade do
crescimento sobre os surtos especulativos nos mercados cambiais e de
capitais; e b) a retomada dos fluxos privados de capital com recuperagio
do crescimento da produtividade e da aceleragéo crescente da difusio de
inovagdes técnica, organizacional e financeira28. Todavia, a preocupagio
com a estabilidade e com o crescimento econémico visto dentro da

23 ZYSMAN (1983:234-267)

24 COUTINHO (1993:70)

25 BRAGA (1993:43-48)
26 AATITTNLIA 710072 £0%
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economia como um todo ficou circunscrita aos paises centrais. As
decisbes de investimentos das grandes corporagdes transacionais
concentraram-se principalmente nesta regido, seguidas, da'mesma forma
pelos agentes financeiros internacionais. Os paises periféricos ficaram
excluidos da rota de investimentos internacionais de capitais, tanto
produtivo como financeiro; depararam com perda de dinamismo da
estrutura produtiva e com a desmontagem das estruturas de
financiamento; passaram de importadores a exportadores de capital; e
enfrentam hoje vérios dilemas: a) erosdo progressiva das vantagens
comparativas tradicionais com comprometimento externo e até interno; b)
efeitos negativos do processo de reestruturagdo sobre os fluxos
internacionais de comércio, investimento e tecnologia; ¢) redugdo da
participagdo na divisdo internacional do trabalho devido & concentragio
da produgdo em setores com baixo conteddo tecnolégico, intensivo em
energia e recursos naturais; e d) possibilidade de desarticulagdo
econdémica e acirramento dos conflitos politicos.

No &mbito nacional, seguindo esta preocupagéo, faz-se necessario criar
condigbes para ocorréncia de articulagées entre o publico e/o privado. A
'fuga para frente’ como recurso historicamente utilizado pelas elites
conservadoras e dirigentes com rebatimento nas contas publicas ndo é
mais possivel de ser empreendida como caminho para o crescimento
econdmico. Os anos 90 colocam o esgotamento de um projeto
desenvolvimentista firmado através de um pacto conservador que logrou
manter varios interesses setoriais, corporativos e regionais intocaveis.
Este pacto conservador sempre vetou permanentemente qualquer
reforma fora de seus interesses e sempre buscou a cartorializagdo do
espago publico e a subordinagdo ao capital produtivo e financeiro

internacional?’. Reformas deverdo ser empreendidas: a) O Estado tem
que passar por reformulagdes administrativa e patrimonial e por
recomposigdes fiscal e financeira, visando recapacitar o controle
macroecondmico e a coordenagdo politica; b) o setor privado tem que
passar por reformas, pois 0 modelo empresarial vitorioso, nesta etapa
recente de desenvolvimento capitalista, ndo se fundamenta pelo
individualismo, pragmatismo e visdo extrema de curto prazo,
caracteristicas t40 marcantes na cultura empresarial nacional. Requisitos
como a presenga de grupos empresariais multinacionais com industrias
ligadas ao novo paradigma tecno-econdmico, articulagdo orgénica entre
bancos e industrias, visando financiar o risco pacientemente a longo
prazo e a interagio cooperativa e solidaria entre agentes econdmicos e o
Estado sdo transformagbes que o empresério deve absorver para
construir uma base privada, agil e competitiva. O nucleo das reformas
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deve passar por um novo posicionamento e relacionamento entre o
Estado e o mercado em torno da construgdo da modernizagdo

competitiva e crescimento econdmico eqitativo28.

5. CONCLUSAOQ

No contexto do processo de valorizagdo capitalista, a decisao de investir
decorre da selegdo de um portfdlio de ativos e a estrutura do passivo na
qual firmam negociagdes agentes financeiros e ndo-financeiros.

Nesta relagdo, agentes formam expectativas de retorno dos investimentos
e financiamentos sdo concedidos. Todavia, existe uma natureza distinta
envolvendo os passivos dos agentes e os rendimentos esperados.
Quando os fluxos monetérios esperados ndo sdo capazes de obrigagdes
financeiras, a estrutura fica sujeita a fragilidade. A reprodugdo em escala
ampliada desta fragilidade pode levar o sistema a instabilidade sistémica.

No cerne desta questdo estd a instabilidade estrutural de dominancia
financeira. Bancos ndo sdo gestores passivos do dinheiro, estdo sob a
iégica da acumulagdo privada. Buscam lucro e, para tanto, criam
inovagoes financeiras, diversificam investimentos financeiros no intuito de
aumentar volume de recursos para empréstimos.

As Autoridades Monetarias, por sua vez, procuram desenvolver uma
politica acomodaticia, a titulo de ndo potencializar a instabilidade.
Contudo, esta gestdo tem-se tornado limitativa em face da globalizag&o
financeira, vinculagdo dos mercados e a mobilidade dos capitais. Juros e
cambio tem-se tornado interdependentes, colocando critérios externos,
portanto fora de controle, na gestdo interna da moeda e dificultando a
compatibilizagdo entre finalidades dos instrumentos da politica
macroecondmica.
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