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1 INTRODUCAO

O estudo da globalizagao financeira ¢ algo amplo fecessariamente, Trata-se de
amplitude decorrente do tema:en si. Entretanto, busca-se, neste texto, enfocar maiso
quadro do Brasil e da América Latina nas novas condicdes internacionais,
delinitando-se basicamente 0s anoes noventa. Indaga-se, neste estudo explotatério, O
que a globalizagdo financeira acarréta de agravamento da dependéncia nacional e das:

desigualdades sociais nos paises periféricos.

No ultimo guarto de século; a esfera financeira foi significativamente modificada. A
magnitude dos mercados de valores alcangou ciffas gigantescas, sobretudo nos
precedentes 10 anos. Cotidianamente, Ss&o divul_gadas informacdes sobte as
conseqiiéicias da financeirizagio da economia mundial. A autonomia ¢ volatilidade do-
fluxe dos recursos externos para as bolsas de valores dos chamados mercados
emergentes € O seu condicionamento ao diferencial das taxas de juros $3o elementos
da internacionalizagdo dos mercados financeiros. Neste contexto financeiro, supostas: e
alardeadas vitérias econdmicas no México foram coroadas por espetacular colapso

em dezembro de 1994.

A Ci;p_ula do Movimento dos Nao-Alinhados, realizada em Cartagena, Colombia, em
20 de outubro de 1995, concluin qie o crescimento da divida externa tem gerado
crises ¢ impedido o desenvolvimento dos paises-membros do Mevimento dos Nao-
Alinhades. Divulgaram uma carta reivindicando dos credores o cancelamento das
dividas externas dos paises mais pobres e redugio da divida multilateral dos paises em
desenvolvimento. A pobreza continua marcando a Africa, o Sul da Asia e a América

Latina.

Os trés bilhdes de habitantes dos paises mais pobres dispdem de apenas 5,4% da
renda mundial. Isto & menos que o PNB. da Franga: Cérca de 15% da populagio
mundial encontram-se nos paises desenvolvidos e detém 80% da renda do. planeta. A
Africa negra, subsaariana, disp_ﬁe_-de menos da metade da renda do estado do Texas,

nos EUA (BRISSET, 1993, p. 445).




A globalizagio é uma continuidade e transformagdo da. internacionalizacdo do capital.

E também o recrudescimento das caracteristicas excludentes - social e regionalmente -

‘do sistema capitalista, nas condi¢des da supremacia ideologica do neoliberalismo.

Prossegue a dura disputa de mercados. A persistente crise do délar, a flutuagdo
cambial, a especulagiio das moedas e a. extingio do sistema de Bretton Woods
reforcam a instabili'dade:- sistémica da economia mundial. A desregulagdo e o
crescimento. exponencial dos mercados financeiros consolidam a dominagdo da
oligarquia financeira ifternacional, O processo de integragdo e olobalizagdo dos
niercados financeiros cobra uma velocidade: superior ao ritme do comercio

internacional € da expansdo produtiva.

O capital financeiro internacional busca a valorizagio ficticia, exacerbando a
especulagio € © parasitismo, em detrimento da  produgdo, Agrava-se 0
estrangulamento de recursos para o investimento produtivo. Assim, restringem-se as

condicbes de financiamento do desenvolvimento na periferia?

A magnitude e a volatilidade dos capitais ¢ a concentragdo de poder da oligarquia
financeira internacional criam uma situagio de supressdo da autonornia monetaria
nacional, -atropelamento do poder dos bancos centrais, comprometimento da
efetividade das politicas macroecondmicas € colapso dos mecanismos de

planejamento econdmico?

Os programas de ajuste estrutural, impostos pelo FMI e BIRD, -com corie dos
orcamentos dos servigos publicos, quebra dos mecanismos de protecao social,
arrocho salarial, abertura comercial indiscriminada, pfivatizagdo de estatais etc.-,
cobram elevado custo social, pioram as condi¢des de vida, renovando o conflito

distributivo, e implicam em aprofundamento da desnacionalizacio da econemia.

Ha, pois, um conjunto de condicionalidades e correlaghes que tém como eixe o
atrelamento subordinado, subalternd € desfavoravel dos paises periféricos na
economia internacional. No passado, oS choques exteérnos, em determinadas
circunstincias, impactavam a conjuntura das nagdes do Terceiro Mundo. Hoje, os
acontecimentos, 0s bumores € interésses dos paises centrais tém maior

automaticidade, instantaneidade, permanéncia € peso 12 repercussdo sobre a
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economia da periferia. Por exemplo, as breves retomadas de crescimento de paises
desenvolvidos atraem, drenam e monopolizam @8 recursos para investimentos em

detrimento das necessidades de liquidez nas regides periféricas.

Ou, de outro lado, a elevagio de juros-em Wall Street, imanta a diregio dos fluxos de
capitais, drenando os recursos das nagdes periféricas, como gcorreu com o MEéxico.
Os mercados “emergem” na medida em que assegurani altas taxas de juros e de
rentabilidade ao smicrt money. Prevalecem os investimentos de porifolio. Uma
diferenca de 10 segundos possibilitou 0 ganho de USH 600 milhdes em uma aplicagdo

de um dia nos mercados emergentes ¢ MORAES, 1995, p. 2).

A crise da divida externa, a inflagdo croniea e a recessao, ao longo -dos anos 80,
debilitaram profundamente muitos paises do Terceiro Mundo. Agora, ios anos 90; o
capital especulativo e rapace assalta o organismo debilitado, apresenta-se como

salvacgo. diante da esperanga despedagada.

Propaga-se o entendimento de que nfo haveria outro caminho ou outra forma de
relacionamento-com 4 economia internacional, a nao ser a subordinagio absoluta. Nao
se cogita de uma insergdo soberana. Nip se pretende um projeto de desenvolvimento
nacional. Nio se questiona sobre concentracio de renda e pobreza. Os principdis
dignitarios do Terceiro Mundo teriam que se esmerar, em palavras e atos, para nao
sobressaltar o irrequieto e fugidio capital estrangegiro, sobretudo os recursos de curto

prazo.

Miltiplos lagos econdmicos, tecnologicos, financeiros € culturais estreitam fortemente
a interdependéncia entre as nagdes. ‘No Terceiro Mundo, as burocracias
governamentais, as elites econOmicas, S€tores intelectuajs ¢ a imprensa fazem ¢oro a
caritar loas 4 globalizaggo e a0 neoliberalismo. As classes dorminantes locais culminam

seu projeto de socios minoritarios do imperialismo emnova versao.

Contudo, na: 6tica das. forgas populares, o problema coloca-se de outra forma. A
histéria econdmica mostra que foi fundamental a intervengdo do Estado, apesar das
deformag@es autoritarias e elitistas, para que paises como Brasil, Argentina, México,
india, Coréia do Sul etc. conseguissem um patamar de industrializacio média.

Portanto, a periferia, sem negar. o mercado, ndo pode prescindir do Estado e do.
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planejamento para. construir o desenvolvimento: As forcas neoliberais combatem o
papel econdmico do Estado, mas néo tém alternativa, a ndo ser a liberdade absoluta
de miercado. Esses paises néo pedem anular seus esforgos e-politicas. ficando. inermes
e vulneraveis; por exemplo, diante de algum episddio como uma fuga de capitais, em

decorréncia de acontecimentos na Bolsa de Valores de Nova York.

Assim, o esforgo deve ser direcionado para a reconstrucio do Estado; reformando-o,
sob a vigéncia de ampla democracia, tornando possivel conciliar competitividade
econdmica e insergio internacional com © enfrentamento do pauperismo & & conquista

de methores condigdes de vida pard a maiofia da populagéo.
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5 CONSIDERACOES TEORICAS E HISTORICAS

O dinheiro ¢ definido na teoria marxista como o equivalente geral das demais
mercadorias, A mercadoria nfio é capaz de expressar o seu valor em seu proprio

corpo riatural; quem cumpre este papel ¢ o dinheiro, A natureza do dihheiro é definida

pela forma-valor geral das mercadorias, com expressao autonoma. Preservando essa

natureza, o proprio desenvolvimento do capitalismo, ao longo do tempo, engendrou o

processo de adaptago nas fungdes e formas do dinheiro.

Contemporaneamente, corncretizam-se as fungdes de unidade de conta, instrumento de
entesouramento, meio de troca ¢ de pagamento e dinheiro mundial. Predominam as
diversas formas de dinheiro de crédito ¢ as formas diretamente determinadas nos

circules rentistas com as inovagdes financeiras dos anos-90.

Ao invés de simples meio de troca, o dinheiro hoje futiciona principalmente como
capital monetario, No passado, o dinheiro.-como ouro, & no presente, o dmheiro como
titulo ¢rediticio, constata-se: 1) a permanéncia da centralizagdo e coergdo do dinheiro
tomado como referéncia de umdade de conta; € 2) a permanéncia do dinheiro
c_oncentra_db nas mios de financistas, como descreve Brunhoff (1992, 'p.64)_ O
dinheiro de erédito ndo-tem valor intriseco. O dinheiro, tendo o.ouro ou o papel como

suporte material, assume a forma pura e autonomizada de valor.

Rudolph Hilferding (1988) conceituou o capital financeiro como a combinagdo entre
capital bancario e capital industrial, com a prevaléncia do primeiro. Entretanto, V.
Lénin (1980),- em seguida, acrecentava que o capital financeiro expressava. a
concentragio da produgdo, na forma de -monapélios, além da fusfo de capital entre
bancos e industria. Esse autor russo também observava que-o capital finahceiro tendia

para um carater rentista e parasitario,

Para Lénin, essa evolugdo financeira tinha uma correspondéncia em térmos de

dominagdo nacional. O capital financeiro era uma caracteristica da nova etapa




monopolista do capitalismo. Ele afirmava; “O imperialismo é uma enorme acumulagio

num pequeno nimero de paises de um capital-dinheiro” (1980, p. 650).

A autonomizagdo do capital financeiro se reveste de condi¢Bes e caracteristicas que
ultrapassam o 4mbito do orédito industrial. Braga e Mazzuchelli argumentam 0

seguinte:

Trata-se de um verdadeiro capital monetarizado; cuja valorizagio ¢ ficticia
apenas. no séntido de que ¢ regulada 3 margem e divergentemente do capital
industrial. mas que realmente implica em acumulacio dé capital-dinhetro, num

momento culminanie-de fetiche (1981, p. 61).

As necéssidades técnicas e funcionais da-relagﬁo entre o -capital industrial e o capital
comercial, os diferimentos de pagamentos € 2 expansdo produtiva teclamaram 0
crédito bancario, com 0 capital emprestdvel e portador de juros, Posteriormente, O
dinheiro de crédito generaliza-se. E, com as novas transformagGes, hoje, nos anos 90,
a esmagadora maioria do capital morietario ndo se limita a0 crédito. Agora, o capital

monetario evolui para seu proprio movimento especulativo e rentista.

A flutuagio das taxas de juros, de cdmbio e de inflagio e as proprias apostas
especulativas formam um circuito auténomo de direcionamento € determinagio nos
mercados financeiros. Os passados mecanismos de seguros, por exemplo, contra
riscos cambiais foram substituidos, mos. anos 90, ‘por ‘apostas especulativas com
derivativos, dentro. de um quadro em gue-as inovagoes financeiras s3o regidas tdo-

somente pelo rentismo e parasitismo. E-a ciranda financetra mundial.

O movimento do capital financeiro ¢ontemporaneo resulta em acumulagdo de capital-
dinheiro, mas acumula-se uma nqueza ilusoria. Se todas as-dividas nos mercados
financeiros fossem cobradas, ndo haveria correspondéncia material para a devida
compensagio e tiquidagdo. Paradoxalmente, petsiste -apesar da confusdio reinante
entre realidade e ilusdo, apesar da inversdo de causa e efeito-, o fato essencial de que
os rendimentos do capital financeiro sdo originados da mais-valia. Mantém-se a
atualidade da analise no que se refere ao fundamento do modo de produgdo

capitalista: a reproducéo do capital exige a exploragao dos trabalhadores.




A necessidade de acumulagdo mixima requer ao capitalismo, de um lado,
concentracio de. capital, e, de outro lado, dominagio e transito global do capital
financeiro. O neoliberalismo, na atualidade, conseguiu a recuperagdo dos lucros nos
paises centrais, mas nfio houve crescimento dos investimentos na produgfo, Hoje, o
capital financeiro tem seu significado exacerbado nos térmos da. chamada

globalizacgo.

2.1 FRACO RITMO PRODUTIVO

Sai de cena o lider industrial Henry Ford, agora os holofotes realgam o brilho do
mega-especulador Geoge Soros. Contraditoriamente, a esfera financeira se
autonomiza da esfera produtiva. Mas so os condicionamentos do movimento da
reproduciio global do capital que repercutem em térmos de ‘dimensdes do capital
financeiro, | evidente que o capitalismo ndo conseégue romper a crescente barreira do
crescimento econdmico infimo. Desde os anos 70 que ¢rescem a produtividade e os
lucros, contudo a produgiio mantém-se em niveis mediocres; Dat, a circulagio de.
bilhdes de dolares na especulagio financeira; esse dinheiro ndo tem onde “pousar”,

n3o ha produgio. A especulagiio sobre taxa de juros e cimbio impacta a destinagdo-de

fecursos para O investimento na economia. A instabilidade dos juros e do clmbio

também instabilizam o consumo, as exportagBes e as importagdes, afetando, assim, a
demanda agregada. A valorizagiio ficticia do capital atinge niveis gigantéscos,

realimentando ameagas de bloqueios aos investimentos produtivos.

A nova feigdo do capitalisme ndo permite que se conclua. que as contradi¢Oes
econdmicas estruturais estio secundarizadas diante das contradigdes sociais.
Argumenta-se limitadamente que desemprego, pobreza, violéncia e desesperanca

seriam os problemas sociais desafiadores do capitalismo.

Mas nfio é correto eolocar uma muralha da China entre questes estruturais € sociais.
Sao problemas interrelacionados no interior do sistema. capitalista. Por exemplo,

desemprego e ‘pobreza, em nove agravamento e ampliagdo, sfo cada vez mais
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problemas estruturais -sociais e econdmicos- do capitalismo. O longo ciclo recessivo
desde os anos 70 revela dificuldades gerais importantes nos paises desenvolvidos. De

outro lado, o atraso estrutural do Sul continua sendo um problema sem solugdo.

Além disso, nos dias que correm, a propria obsessdo monetarista € seu panico anti-
inflacionério, na pratica, conspira contra o crescimento da economia. Predomina a
tendéncia recessiva, O combate a inﬂa't;ﬁo ‘no Tarceiro Mundo trava. o ritmo das
atividades econdmicas, O Tratado-de Maastricht, na Unido Européia, impde politicas
monetaria e fiscal contracionistas, provocando recessio em varios paises. O que
poderia ser o motor do crescimento? Exportar e exportar ¢ um apelo gue dependeria
da contrapartida em voragem de importagdes de outros paises. -A concentrag¢do nas
exportacdes somente poderia ter peso determinante em economias com mercados

internos relativamente pequenos.

As disposigdes da Rodada Uruguai vao implicar ha perda de US$ 8 milhtes em

exportacoes por ano para 0s paises ‘mais atrasados da Afiica subsaariana

(FERNANDES, 1996, p. 10). Os 70 paises menos desenvolvidos (LDCs) representam
uma fatia menor do que 0,3% do comércio mundial e hoje tém uma renda per capita
menor de que nas décadas de 70 e 80, conforime deniinicia de documento das
Organizag¢bes Nao-Governamentais que foi divulgado durante a prirtieira Coriferéncia
Miristerial ‘da Organizagio Mundial do Comércio, em Cingapura, em dezembro de
1996. O economista Rebert Wade, da Universidade de Sussex, tez um levantamento
de informagdes, demonstrando que apenas quatro dos 24 paises da OCDE
(Organizagdo para a a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) reduziram suas
barreiras comerciais durante os anos 80. Ademais, a principalidade da politica anti-

inflacionaria também nos paises centrais afeta o comércio intérnacional.
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2.2 GLOBALIZACAO

A globalizagfio nfio é um ente auténomo e natural. Sdo as medidas politicas e
econdmicas’ do G-7' , bancos, empresas transnacionais etc. que enoendram 0
fendmeno da globalizagdo. © modo de produgio capitalista tende & ex?ﬁﬁa sdo- e
internacionalizacdo. N&#o ha, ev1dentemente uniformizagio econdmica e ﬁ;lancelra
Regides inteiras, como a Aftica subsaariana, ndo tém veéz na economia globalizada.
Diférentemente do passado, a Europa, hoje, levanta muros para barrar os
trabalhadores imigrantes, pois hi crescente globalizagdo financeira, mas ndo se

globaliza o mercado de trabalho.

Com a conclusio da descolonizagio politica, o Terceiro Munde configurou-se com
um grupo de paises de média industrializagio como Brasil, Argentina, México, Irg,
Afica do Sul, India e Coréia do Sul, enquanto a maioria compunha o grupo de
nacdes submetidas ao atraso econdmico e social. Agora, a globalizagdo simplesmente
ndo toma conhecimento de alguns paises desse tiltimo grupo. S&o os esquecidos, Eo
inferno na terra. O reordenamento do espage se processa em prejuizo de alguns
paises. Uma nova categoria mais realista, quarto mundo, talvez devesse ser imaginada
para os paises com os piores indicadores econdmicos ¢ sociais, como, Honduras,

Botsuana, Sri-Lanka, Burkina .'Paso_,;_ Madagascar, Mali &tc.

A globalizagio & assimétrica e excludentie. Beneficios no sdo homogeneizados social
e regionalmente, De 1960 a 1990, a participagio dos paises mais pobres no comércio
internacional recuou de 4% para 1% (FERRARI, 1996, p. 10). Alguns globalizam,
outros sdo globalizados. Uns conduzem, outros so conduzidos. Mesmo dentro do

mesmo pais, as regides subdesenvolvidas, sdo privadas de recursos financeiros e

produtivos, A lei fundamental do desenvolvimento desigual e contraditorio do

capitalismo manifesta-se brutalmente nas atuais condigdes.

1. O sate puises considerados mwais ricos, peténeias hegemonicas, coinp@iern o frupos:dok scte; d-sabier: Estados Unidos. Alemanha,

Japdo, Inglaterra, Franga, Canndd e Milfa.
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O relatério do PNUD (Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento)
conclui que a implantagio dos programas de ajuste estrutural nos-altimos quinze anos
distanciou ainda mais ricos e pobres; resultando que dos US$ 23 trilhdes da riqueza
mundial, somente USS$.5 trilliges sdo produzidos nos paises em desenvolvimento. O
Forum Econémico Mundial divulgou um levantamento em que € indicada a
competitividade dos paises na economia globalizada. Neste ranking, o Brasil caiu da
372 colocagdo, em 1995, para a 48° posiglo, em 1996. A Argentina desceu do 29°

lugar, em 1995, para a 372 colocagio, em 1996.

A expanasio do capitalismo pelo mundo & uma tendéncia objetiva do sistema,
ultrapassando 0s mercados internos e realizando a centralizagdo e a concentracio de
capitais em nivel superior. A interdependéncia das economias nacionais continua
sendo. uma exigénela da circulagio dos capitais e ‘mercadorias no mundo. O
capitali'smo impde o entrelagamento dos mercados interno e externo, objétitvando . a
elevagio da taxa geral de lucro. A exportago de capitais ampliou-se e diversificou-se,

envolvendo .os. financiamentos oficiais, empréstimos bancarios, crédito intra-firmas

multinacionais, investimentos estrangeiros diretos e expressivos e volateis capitais de

curto prazo. Recorre-se a diférenciadas formas -de extragio do superlucre do capital

financeiro.

O capitalismo monopolista é radicalizado com a fusao das empresas transnacionais.
Hoje, estas empresas abrangem fungdes industriais, comerciais, bancarias e
financeiras, contrariando a  NOGAC de capitadl  de financiamente como
exchisividade de bancos. Os capitais monetarios excedentes dos oligopolios: s&o
aplicados ‘de diversas formas nos mercados financeiros, Nestes iercados, os bancos e

as empresas conivivem e interagem ¢om gi_gantescos‘ﬁmdos de investimento.

A concorréncia capitalista, sob a pressio da terceira revolugdo técnica, impulsiona
drasticamente o desenvolvimento das forcas produtivas. Nesse processo, acentua-se a
concentracdo econdmica. Assim, estabelece-se’ gigantesca acumulagiio financeira. Dai,
a tendéncia é a busca exacerbada da valorizagdo ficticia. Aparentemente, realiza-se o

fenémeno de dinheiro parir dinheiro. E este o circuito logico prevalecente no mundo
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na atualidade. As léis de movimento ‘do capital, segundo a teoria marxista, sdo.

radicalizadas € levadas as tltimas conseqiiéneias com a globalizagdo.

A inevitabilidade da globalizagio é propalada como se ndo houvessse nenhuma
mediagie de mterresse sociais ¢ nacionais concretos. Todavia, at¢ a OIT
(Organiza¢do Internacional do Trabalho) contra-argumenta, reafirmando a grande
importancia real do Estado-nagio sobre a atividade econdmica (TAYLOR, 1996,p.
11},

A relaq-ﬁ'cj'-entre coisas é tomada como se fBsse relagfio entre pessoas.. A globalizagdo

¢ apresentada como sujeito, com vida prorpria. Assim, por exemplo, o desemprego

seria inexoravelmente causado pelo sujeito g_lobalizar;ﬁo._ Excluem-se da analise as
relagdes sociais de produgdio € por conseguinte as. proprias classes sociais. Seria a
inevitabilidade do triunfo do capitalismo, como modo- de produgdo definitivo e
permanente, sem cualquer outra alternativa. Contudo, a globalizagdo e o proprio

capitalismo sdo criagGes histéricas dos homens.

2.3 DIVISAO INTERNACIONAL DO TRABALHO

O mundo nio estd assistindo simplesmente uma substituigio da etapa industrial

moderna para a etapa pos-moderna de servigos. Esta € uma visio -estréitamente

-econoinicista. Logo em seguida 4 segunda guerra mundial, o setor terciario ja

despontava com. expressiva e crescente participagdo na economia mundial. O
crescimento do setor de servigos ndo &; pois, novidade transcendental ¢ referencial
suficiente para servir de fronteira para a chamada € imprecisa pés-modernidade. O
Brasil e a India, por exemplo, tinham maior participagdo percentual do setor terciario
no PNB, em 1989, do que paises desenvolvidos como Holanda, Australia, Suécia &
Austria, conforme dados do economista Ulrich Menzel (1996, p. 11). Nesta

comparagio, os pbs-modernos seriam o Brasil e a India?

QO progresso técnico, -a automagdo, os novos méfodos de gerenciamento provocaram
uma salto na produtividade no &mbite da industria, poupando mioe-de-cbra. Além

disso, as oportunidades rarefeitas de investimento produtivo também criaram uma
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situaciio de reforgamento progressivo do setor terciario, empregando mais e gerando
renda. As profundas mudangas suscitadas pela crescente urbanizagdo provocam
imenso crescimento das atividades tercidrias. Apos a consolidagdo industrial, as
economias maduras encaminham-se para a. prevaléncia das atividades terciarias,
destacando, por exemplo, as: areas de tecnologia de informacio e telecomunicaghes,

onde-€ intensivo o uso do conhecimento.

Entretanto, as inovacdes tecnoldgicas tendem a promover -alteragies importantes no

setor de servigos, potencializando a ameaga ao emprego. E preciso deixar claro que 0

grande crescimento, nos Oliimos dez anos, nos servicos relativos aos diversos

mercados financeiros, onde a concentragéo. de ‘capitais € gigantesca; redundou em

infima geragdo de empregos.

Nio é verdade que ha desimportancia, no momento, em relagao as fontes de matérias-
primas. Para negar essa desimportancia, basta conferir o fantastico volume de

absorgdo dos mais diversos mirierais pelos Estados Unidos, comparativamente ao

resto do mundo. Na realidade, pretende-se até mesmo que paises como Brasil e

Argentina regridam a situagio de fornecedores de recursos naturais,

Hoje, o problema das. matérias-primas. toma novas formas. Atualmente;. estdo -quase.
esmagadas politicamente as’ pressoes nacionais de alguns paises periféricos,
anteriormente empenhados na defesa de seus. recursos naturais. E nesse contexto que
sio repisadas certas idéias equivocadas como a quinta-esséncia da Economia, Assim,
o prof. Eduardo Giannetti afirma que na economia globalizada os recursos naturals
tornam-se quase descartaveis pela revolugdo tecnologica. (SILVA, 1996, p. 17).
Agora, de fato, o controle das matérias-primas ¢ realizado mais facilmente pelas
empresas transnacionais. A propria fragmentagao de certas cadeias produtivas ndo
exige mais crescente fluxo de matéﬁas_-:primas com registro no comercio internacional.
Os bens substitutos e os novos materiais também impactam © comércio de matérias-

primas.

E muito fantasiosa a concepgdo de que a chamada desindustrializagdo no: Norte
culminaria em um quadro de exclusividade do setor terciario. nas economias cenirais e

concentragdo da indastria no Leste e Sul da Asia. Isto 6 um exagéro. Nfo tem sentido
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a dicotomila esquemdtica e simplista de que os paises desenvolvidos concentrariam a
produgdo dos conhecimentos, sem condigbes de realizar sua aplicagfio, porque esta
funcdio caberia exclusivamente as novas nacdes industrializadas: Nio ¢ verdade que o
capitalismo se desloca para ‘a emergemnie Asia Oriental, em detfimento do
eurocentrismo, do -centralisme -americano e da propria relevante especificidade
niponica (considere-se que 0. Japio €, de certa forma, indissociavel desse processo
econdmico emergente na Asid). A revista Bussines Week publicou uma reportagem
intitulada Os tigres asidticos na encruzilhada, onde constata a fadiga do modelo
industrial dos nitimos 20 anos no Leste da Asia, apontando. estagnaciio, gueda nas
exportagOes, baixa nas bolsas, insuficiéncia de preparo dos administradores e

irabalhadores para novas exigéncias de conhecimento na economia ete.

Véjamos o caso do setor primario. Ha muito.a agricultura, por exemplo, perdeu peso
na participa¢io na renda € na ocupagao da mao-de-obra, entretanto os Estados
Unidos continuam como. o maior produtor de grios do mundo. Nio houve nem
poderia haver algo como “desagricutiurizacdo™: Essa radicalidade muito menos pode
acontecer com a industria americana, para ceder lugar a producdo industrial a alguns
Tigtes Asiaticos. Vale lembrar que tanto os Estados Unidos como a. Unifie Européia
tém criado muitos embaragos & liberdade do comércio internacional de produtos

agricolas, coimo ficou manifestado na Rodada Uruguai.

Apesar dos decrécimos relativas, o Norte preserva sua forte base produtiva,
sobretudo nos setores de tecnologia de ponta e de maior valor agregado.
Especialmente nesses tempos neoliberais, a perifeira converge pard uma forma de
especializagdo. ondé sobressai o menor conteide tecnologico e a subordinagdo
acentuada is estratégias da empresa transnacional ou global. Isto ndo ¢ contraditdrio
com o avango tecnoldgico e produtivo de alguns paises como a Coréia do Sul. A
deslocalizago industrial impulsionada pelas empresas transnacionais, pela disputa de.
mercados, pelo acesso a matérias-primas, pela baixa remuneragio da méo-de-obra,
por probleras ambientais etc fol um processo efetivo na segunda metade do século
XX. Sem negar absolutamente os precedentes fatores da. deslocalizagdo, agora, com
a globalizagdo, corn a quieda de barreiras protecionistas nos paises perifericos, com as

inovagdes tecnoldgicas e a nova concorréncia internacional, a. deslocalizagio
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industrial ¢ fortemente impactada e modificada. Por exemplo, uma das novas formas.
da produgdo, a 'depender do ramo industrial, pode ser o produto mundial, como: éo

caso do. carro, com componentes fabricados em diversas partes do mundo.

O mais provavel é a desindustrializagdo, em seus efeitos mais pervesos,
concretizando-se em alguns setores industriais de certos paises.da América Latina, do
Leste Europeu, do sul da Asia e do Oriente Médio. Ha quebra de partes do aparato
industrial em economias latino-americanas. A presente superacumulacdo mu_ndiai eria
um quadro em que os interesses dos EUA, Japio e Alemanha se erguem para desviar

a industrializagdo dos paises subdesenvolvidos, evitando concorréncias exportadoras €

prevenindo ©. agravamento das dificuldades do ifivestimento. produtivo nos. paises

desenvolvidos. Ha uma reconcentragdo de investimentos das empresas transnacionais

Bas suas matrizes, em seus paises de origem, conforme nota Jodo Manuel Cardoso de

‘Mello (1995, p.60).

Os '-'atu'ais_p'arcos fluxos de emprestimos bilaterais e multilaterais para o setor pablico
na Ameérica Latina destinam-se a saneéamento e infra-estrutura social, quase ignorando
infra-estrutura ecoridmica. As limitagBes na educagio, na qualificagdio da méo-de-
obra, nas condicdes dos transportes e comunicagdes, nas externalidades e nos fatores
de agregacdo econdmica também pressionam pela manutengdo do atraso dos paises

periféricos, complicando sua insergio na economia internacional.

A visio acritica e entusiasta da globalizagdo tem sua fundamentacdo na teoria

neoclassica. A economia alcangaria equilibrio e eficiéncia a partir da liberdade de

mercado, mobilidade dos chamados fatores de produgdo, natural e esporntinea
alocacio dos recursos, livre-cambismo e primado das vantagens comparativas das.

unacdes, no quadro de recusa da intervengdo do Estado,

O neoliberalismo vigente é a expressio da dominagfio da oligarquia financeira. O
Estado cede sua soberania ao mercado. Ao capital financéiro interessd obter
rentabilidade, Hquidez e menor risco, & fevelia de- questionamentos sobre
desenvolvimento econdmico-social. Porém, sobrefudo em paises subdesenvolvidos e

na implantagdo de setores de maior densidade tecnolégica, o capital produtivo precisa
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de formas provisérias e adequadas de proteclio, diante da concorréncta externa

predatoria.
2.4 NOVO CONTEXTO DO IMPERIALISMO

A identificacio da globalizagdio como algo diverso do conceito de imperialismo ndo se
justifica. Argumenta-se. que ndo ha mais imperialismo porque o capitalismo ja ndo
carece de coldnias. Essa & uma argumentagdo precaria. ‘O imperialismo ¢ algo mais
amplo, abarcando variados aspectos econdmicos, politicos ¢ culturais. Mesmo paises
periféricos com industrializagio média séo, na atualidade, obejeto de dominagéo por
parte das poténcias imperialistas. Lénin ja afirmava que a  caracteristica  do
imperiadlismo ndo ¢ o capital industrial, mas o capital financeiro. Da concentracdo
da producdo e dos bancos surge o monopdlio. Prevalece a exportagio de capitais. A
economia financeifizada tende ao parasitismo e decomposicdo. As crises sio mais
agudas. Agravam-se todas as contradigbes sociais. Politicamente, o imperialismo

extravasa violéncia reacionaria, dominagdo e opressao nacional.

O que se pode concluir é que uma faceta da globalizagdo € a radicaliza¢do do
imperialismo. Genericaménte, o capitalismo permanece sob sua caracteristica
imperialista. £ sua caracteristica histérica geral. A globalizagiio financéira € o
prosseguimeiito. da anterior internacionalizagfio, capitaneada pelas grandes poténcias,
como demonstra o fato de que a Inglaterra realizou a exportagao liquida de capitais

referentes 20 nivel de 5% do seu PIB, em prolongado perfodo, entre 1880 e 1913.

E &bvio que o imperialismio passa'pc)r-modificaqées.. Surgem incessantes e complexos
fendmenos. Sobressai uma feicio nova. importante na economia. Surgem noOvoSs
elementos que reclamam atualizagdo. da andlise sobre o capitalismo dos nossos dias.
Ha muito por fazer na investigagio tedrica. Por exemplo, os derivaiivos eram
inimaginaveis no comego deste século. Também, as caracateristicas da crise. mexicana
de dezembro de 1994, sio inéditas pela magnitude e velocidade da fuga de capiiais,
quebrando um pais, que apenas uma semana antes era comemorado como exemplo
glorioso dos programas de ajustamento neoliberal. Agora, consuma-se a. domina¢do

financeira.
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A politica colonial precedente € substituida pelo neocolonialismo, Hoje, projeto
nacional é refiitado como anacronismo. insuportavel. Perderam-se as minimas
veleidades nacionais. Tatcher, na Inglaterta, e Reagan, nos EUA, pregaram o
neoliberalismo, ressaitando os interesses nacionais de seus paises. Mas, na América
Latina, o neoliberalismo vem acompanhado pela postura aniinacional. Apesar do
discurso- ideoidgico neoliberal, a média ponderada da relagdo gasto publice/P1B
cresceu no G-7 de 36% para 40%, no periodo de 1978-81 até 1992-95. Nesse mesmo
prazo considerado, a carga tributéria (receita corrente:do governo em relagdo ao PIB)
crescen no G-7 de 33% para 36%. Estatais européias. e japonesas adquirem estatais

privatizadas na América Latina.

Do pornito de vista neocolonial, tudo fos paises periféricos dependeria das relagOes
com as poténcias do G-7 . O fundamental seria obter o ceriificado de que aquela
nagao dependente tem credibilidade internacional. O pais deveria inspirar confianga
para habilitar-se a dominacao econdmica. Grandes empresas internacionais tém seus
planos de investimentes. disputados ferozmente pelas nagdes do Terceiro Mundo.
Financas, produgdio e tecnologia 5a0 articulados para extrair lucro maximo 0o
Terceiro Mundo. Essa realidade ndo autoriza ninguém a dizer que acabou ©
imperialismo. Néo ha coincidéncia de interesses entre Wail Street ¢ a Africa

subsaariana.

A insuspeita * declaragiio de Bresser Pereira ¢ esclarecedora sobre as novas formas do

entreguismo do nossos dias:

A politica do confidence building (..) consiste cm .adotar todas as
recomendacdes vindas de Washington ¢ de Nova York -ou sgja, do governo
riotte-americano e dos bancos internacionais- para logidr maior confianca dos
investidores internacionais, ainda gue a custa dos intercsses. nacionais, ¢ enl

substituicdo de nm: equilibrio macroecondmico real {1993, p.3).

2. A opinido de Brasser Péreira ¢ insuspeita porgque, come.se sabe, ole & niinistro do..atual -govemno brasileiro, que adota uma
otienlagho geral econdmica comi muitas semlhangas com a politica. eechbmica do govemo do México. Bresser emitiu 2 opinido

ciiada em Um anigo, criticande o entroguisme mexidane.
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Ao invés da globalizagdo. cooperativa, ©s tnega-blocos rivalizam na disputa na
economia. internacional, Buscam preservar mercados regionais, Os Estados Unidos
lideram o NAFTA, a Alemanha encabeca a Unidio Européia e o J’a_p’io coloca-se a
testa do informal bloco asidtico. Assim, as poténcias imperialistas, com formas

adaptadas, prosseguem pontificando no. cendrio econidmico mundial. Evidentemente,

‘essas poténcias ndo aplicam o proprio receituario neoliberal, em sua radicalidade,

como. elas recomenidani para os paises do Terceiro Mundo.

As enipresas-transnacionais com sede, em geral, nos paises -desenvolvidos tém seu
plangjamento privado ¢ adotam suas decisdes de investimentos, cuidando de seus
interesses estratégicos, a revelia das opinides dos governos dos paises do Terceiro
Mundo. Governos, econoinias & sociedades da periferia sfio meros instrumentos para

os planos das empresas conglomeradas transnacionais. Essas empresas concentrain.

seus esforgos de pesquisa e desenvolvimento em suas matrizes, nos paises centrais.

A violéncia imperialista foi cabalmente demonstrada pela asséptica, televisiva e
computadorizada guerra que resultou em mais de cem mil iraquianos_assassinados.
O controle da estratégica drea petrolifera do Oriente Médio mobilizou a coalizdo

militar dos paises desenvolvidos; sab o comando norte-americano.

Agora mesmo, em setembro de 1996, o presidente Bill Clinton, em fung¢do direta de

sua propaganda ¢omo candidato a reelei¢do na disputa presidencial norte-americana,

ordenou novos e criminosos bombardeios ao Iraque. Na' superpoténcia do Norte,

rende votos a demonstrago militar agressiva.

A democracia & desestabilizada em fungdo da avassaladora exclusdo. social no
Terceiro. Mundo. Recorréendo a instrumentos aparentemente pacificos, legais e
normais, em diversos paises;, a implantacio dos programas de ajuste estrutural val
transformando a democracia em uma caricatura; onde se destacam reformas eleitorais
e partidarias restritivas. Concretiza-se o ‘aspecto politico da reforma neoliberal,
cerceando a liberdade partidaria, impondo o voto distrital, absolutizando a
interferéncia do poder econdmico e manipulando 0s meios de comunicagio de massa.
A liberdade sindical e o direito de greve sdo atropelados nos -marcos do

neoliberalismo. As liberdades sdo restringidas € deturpadas para gvitar a denlincia das
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mazelds sociais em agravamento. A atividade politica institucional e a representacaoc

parlamentar sdo ainda mais elitizadas, excluindo as camadas populares.

Ja ndo sobraram resquicios burgueses com orientagdo nacionalista. A burguesia, em
bloco, nos_'paiées perifé_ricos: aderiu 2 onda globalizada- e neoliberal. HA muito tempo,
a sobrevivéncia econdmica da burguesia no Terceiro Mundo depende dos rumos dos
diversos negdcios capitaneados pelo capital estrangeiro. Esse quadro se reflete no
Estado com a maior submissdo. da diplomacia ao imperialismo e se traduz

principalmente no retraimento das fungGes estatals na economia.

Nas na¢es imperialistas, neste século, surgiu uma camada operaria com beneficios,

salarios e condigdes de vida, em nivel relativamente elevado. Tratava-se da chamada

aristocracia operaria. Essa situago era também resultado dos superlucros obtidos nas

coldnias e paises dependentes. Além disso, era incorporada necessariamente a mao-
de-obra de imigrantes para trabalhos menos qualificados nos paises centrais. Esse

quadro acabou.

Hoje, o emprego formal e de qualidade é restrito cada vez-Thais, até mesmo. nos paises
deserivolvidos. Alastra-se o desemprego € a precarizagdo do mercado de trabalho.
S3o trinta e quatro mithdes de desempregados nos paises da OCDE. Os imigrantes
sio barrados nos Estados Unidos, Franga, Alemanha, Inglaterra etc. Mesmo alguns.
daqueles outrora sindicatos domesticados pelos interesses da aristocracia operaria -0
sindicalismo amarelo- hoje sio forgados a certo engajamento na luta efetiva, diante da
brutalidade antitrabalhista do neoliberalismo. Desse ponto-de-vista, estreitoul-se a

margem de manobra do capitalismo rio envolvimento ideolégico dos trabathadores.

O chamado toyotismo, onde € .apiica‘do, em suas diversas versdes pelo mundo, tem
reduzido o numero de trabalhadores. Os trabalhadores, que se mantém no emprego,
siio obrigados ao trabalho polivalente, qualificado e intensificado. Alguns minoritarios
segmentos dessa mao-de-obra obtém direitos sociais € trabafhistas elevados

relativamente.

As crises? A volatilidade do capital financeiro globalizado reésulta em’ inseguranca
econdmica globalizada (mais ameagas, € verdade, para os paises periféricos). A
istabilidade sistémica do capitalismo € centuplicada em funcdo da hipertrofia dos
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mercados financeiros, os quais inutilizaram o F undo Monetério Tnternacional (FMI) €
o Banco Mundial (BIRD),-© FMI, por exemplo, ndo dispde de fundos suficientes para

empréstimos aos paises nas novas e gigantescas crises monetarias que possam surgir.

O que faria o FMI se © efeito tequila tivesse colocado em colapso- o Brasil e a
Argenfina.?I’ncan_sa\rélmen_te, 4s autoridades brasileiras seguem matraqueando: “0
Brasil nio é o México, o Brasil nio € o México”. Noticia recente mostrava
que um colapso financeiro como o mexicano. -poderia agora golpear algum dos
seguintes. paises “emergentes” asiaticos: Coréia do Sul, Filipinas, Indonésia, Malasia
e Tailindia. Entre outros problemas; destacava-se (ue nesses paises.era s’igniﬁcati_\_fo o
desequilibrio entre as -dividas de curto prazo. e as reservas em moedas estrangeiras

(ASIA, 1996, p.7).
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3 CRESCIMENTO E PERIGOS DOS MERCADOS
FINANCEIROS

3.1 PADROES MONETARIOS E INSTABILIDADE CAMBIAL

O padrio-ouro prevaleceu entre o século XIX e a primeira Guerra Mundial, Quro e
prata -eram as referéncias para o cambio das moedas. O déficit no balango de
pagamentos implicava em transferéncia de ouro ao exterior. Como a moeda nacional
era lastreada no ouro, tal transferéncia significava redugfo do suprimento monetario:

no pais. Assim, o nivel de atividade, renda e emprego eram afetados.

O padriio cdmbio-ouro (gold exchange standard) foi estabelecido na Conferéncia de
Genebra, em 1922, e prevaleceu, com as mudangas de Bretton Woods, até 1971. Uma
moeda (dolar) ou algumas moedas (dolar, libra esterlina) sio conversiveis ac ouro. Os
Esta_d_os Unidos, na Conferéncia de B. Woods, em 1944, impdem, na pratica, o délar

como moeda-padriio nas transagdes internacionais.

Desde os anos 60, manifesta-se a crise do dolar. A partir de 15 de agosto de 1971, o
dolar deixa de ser lastreado em oufo, conforme decisdo de in'c(_jnvert'ibilidade do
governo Nixon. A quantidade de dolares no-mundo era maior do. que a reserva de
ouro nos Estados Unidos. Assini, uma declaragdo formal da Casa Branca explicita
‘politicamente a crise do'sistema monetario internacional. Sobretudo, apds 1973 tem
lugar a flutuagdo cambial. Os Estados Unidos defendem seus privilégios, sendo
favorecidos pela cobertura de seus déficits nas contas externas,através da emissio de
délares “Entretanto, a persisténcia cromica de déficits forga os Estados Unidos a

importar-capitais.

3. Comentirio de Jolio Damisio, professor da Faenldade: de Ciénvias Econdmicas da UFBA, an mesa-redonda, e 140693,
promovida pefa- APUB (Assoriaglo. dos Professores Univer$itdrios). Damdsio observava que a quantidade de ddlarss, fora- dos

Estados Uriidos & decincoa sdis vezesmaior que a quantidade de délires-gm virculacio ne ceonomiy americaia.
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Os Estados Unidos tém a maior divida do mundo e, em conseqiiéncia, 0 valor do
doélar é corroido. Por outro lado, 0 marco € 0 iene sdo moedas estaveis, conversiveis €
emitidas por Estados credores e detentores de grandes reservas acumuladas
(COUTINHO, 1995, p. 4). Estados Unidos, Alemanha e Japdo estdo praticamente
equiparados no nivel de participagdo, pouco mais de 10%, na oferta de capitais no

mundo.

Cabe ressalvar que os Estados Unidos, apesar do seu relativo declinio, ainda detém a
hegemonia econdmica e politica. Nao se consolidou ainda a multipolaridade. A
lideranca incontrastavel americana, por exemplo, na guerra imperialista contra 0
Iraque demonstra que o mundo é. essencialmente, unipolar ainda. A instavel
unipolaridade politca e militar norte-americana substitui a passada configuragdo bi-
polar no mundo. Tal situagao -apesar das crises e dividas americanas e do crescente
papel econdmico do Japdo e da Alemanha-, é que respalda a afirmacao de Galbraith

de que “o dolar continuara a ser uma referéncia por muito tempo” (1995, p.18).

Entretanto, a ruptura e a extingdo do sistema de Bretton Woods sdo um fato patente,
indiscutivel. O EMI, com 50 anos de existéncia, perde seu papel original de assegurar
o ajuste do balango de pagamentos ¢ a liquidez internacional. Na sua constitui¢ao, 0
FMI teve assinalado o compromisso de contribuir para a obtengdo do pleno emprego.
E um compromisso que ficou esquecido no passado. Desde os anos 70, ja ndo ha uma
superpoténcia com lideranca absoluta inigualavel, aboliram-se as paridades fixas,
findou-se a ancoragem do ddlar ao ouro. Surgiu um problema novo: instabilidade
sistémica dos gigantescos mercados financeiros, sob 0s parametros da flutuagao
cambial e de livie mobilidade dos capitais. Comparativamente ao COMErcio
internacional, os volateis capitais de curto prazo impactam progressivamente 0
balanco de pagamentos. Os mercados privados superaram exponencialmente o FMI
na criagdo de liquidez internacional. As reservas privadas de moeda s3o maiores do

que as governamentais e publicas.

O padrao-ouro, o padrao cdmbio-ouro € o padrdo-dolar constituiram, historicamente,
sistemas de paridade fixa. A flutuagdo cambial se impds e se consolidou nas condigdes
de elevada mobilidade do capital. Neste Gltimo quarto de século, prevalece a

flutuagdo no mercado de cambi m acordo, em geral, entre os Estados. Contudo,
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‘as diversas moedas ainda sio referenciadas no dolar ou em algumas moedas como ©

‘marco e o iene. O. dolar, em ¢rise e sem substituiciio, continua sendo aceito como

principal moeda de reserva internacional. A experiéncia comprovada de volatilidade e
especulagdo financeira em combinagdo com negativas consequéncias produtivas,
negou a presungdo de que as taxas flutuantes do cdmbio ¢onduziriam 0s. mercados
privados & definigdo otima e beneficiosa do regime cambial. Peter B. Kenen (1995,
p.226), membro da Comissdo Bretton Woods, propde que seja adotada a politica de
realinhamentos cambiais minimos e frequentes e um esquema de bandas amplas.

Entretanto, a volatilidade de capitais permite pressoes especulativas em oposigdo a

sealinhamentos da taxa de cambio. A chamada globalizagio financeira favorece a

instabilidade dos diferentes régimes cambiais.

O objetivo de constituigdo futura da Unido Econdmica ¢ Monetaria (UEM) teve suas
disposigdes previstas e formalizadas no Tratado de Maastricht, assinado em fevereiro
de 1992, fixando-se metas e etapas. A politica monetaria alemd é acompanhada pelos
demais paises, na pratica. Mantéin-se o Sistema Monetario Europen (SME) neste
periodo de transigio até a adogio do ECU como moeda unica da Comuidade
Européia, em torno do ano 2000, A moeda Uinica consagraria a necessidade e o desejo
de perfeita estabilidade cambial no interior desse mercado, enfim efetivamente Utico

na Europa, possiblilitando beneficios com a suposta eficiente alocagdo de recursos.

Entretanto, ds importantes diSCrepé‘anias entre os paises-membros em relagéio aos
indices de convergéncia relativos as finangas piblicas, taxa de inflagdo e taxa de juros,
além dos problemas de crescimento e estrutura da economia real, colocam.
significativas dificuldades. para se chegar & meta da moeda nnica. A Unido Européia
tem 10.8% de taxa de desemprego de sua populagio ativa. No proprio processo de
transi¢io, mantém-se objetivamente o esforgo de cada pais para obter seus beneficios

estratégicos especificos, independentemente do conjunto-supranacional.

A volatilidade financeira propiciou as condicdes para os ataques especulativos no
Sisterna. Monetario Europeu (SME), em fins de 1992 e em 1993, com fuga de capitais
e queda de reservas na Inglaterra e na ltélia, pressdes sobre o franco etc. Os bancos.
centrais da Inglaterra, Suécia e 'PQrtu__gal promoveram a €levagfio das taxas de juros,

contude ndo fograram éxito na tentativa de impedir o ataque.contra suas respectivas
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moedas nacionais. O fato é que os acordos de crédito; entre os paises, ndo foram
suficientes para controlar essa erise -no SME. Nio houve uma intervengdo do
Bundegbank, a tempo e & altura, concretizando 0s empréstimos necessarios aos paises
em dificuldades. Alguns indagariam sobre a repercussao, na Unido Européia, de
fatores politicos como a guerra ocorrida na ex-lugoslavia ¢ a propria evolugao do
Leste europeu. Outros lembrariam da clausula de isenciio (opting out), que a
Inglaterra podera recorrer para ndo aderir 4 moeda unica. Variadas conseqiiéncias

econamicas ainda compdem o rescaldo da reunificagio alemi.

Moeda tnica ndo s6 na Europa! O professor Antonio Carlos Porto Gongalves
exagera no otimismo liberal, prognosticando & irreversibilidade da unificagio
monetaria mundial'. Al sim, a inexisténcia de taxas de cAmbio suprimiria a indesejavel
instabilidade monetaria-que perturba a perfeita mobilidade dos capitais. A repercussao
das diferentes taxas nacionais dé inflacio seria uma pagina virada. Uma moeda Gnica
mundial, ao nves de tentativas de coordenaciio de politicas. monetarias € cambiais

nacionats.

Para rtealizar esse sonho caberia prov-idenciar o aviso a alguns diretamente
interessados no assunto, como. os: Estados Unidos, 05 monopolios e oligopolios ete.
Por exemplo, os Estados Unidos abririam méo da condigio do ddlar como moeda
internacional? E bom lembrar que o secretario do Tesouro americano. declarou,
durante a crise do dolar emi 1995, que tal crise era uma ameaga 4. soberania norte-

americana.

Na.atual etapa monopolista, nas cirounstancias da ordem imperialista, hd uma réde de
tensdes e contradigdes, proprias do capitalismo, impactando as relagdes monetarids e
financeiras internacionais, predominando a incerteza € as imperfeigdes dos mercados.
SHo inevitaveis as crises periddicas nas presentes condigbes monetarias internacionais.
A livre circulagio de capitais, os regimes cambiais fixos e-a autonomia monetaria

‘nacional sdo, em conjuiito, incompativeis e iriconsistentes.

4, © professor . Antepio Carlos Porie Gongalvés argumenton sobre g mezda dnica mundial, em um debate sobre siobalizagho

linanceira, dursnte o X3 Congresso Brasileiro.de Eeonomistas, e Salvador, em novembre de 1993,
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“[A reforma do sistema monetario internacional] ndo tomara a forma de uma S0
moeda para o G-7 & muito menios para o mundo inteiro”, observam Eichengreen,
Tobin & Wyplosz (1995, p. 339). O programa méximo dos paises imperialistas no que
diz respeito 4 questiio monetaria limita-se & tentativa de reducdo da instabilidade
cambial. Além disso, o G-7 sempre, toma decisGes sobre problemas cambiais e
financeiros, atendendo seus proprios interesses, em detrimento dos pafses do Terceiro

Munde.

Alguns paises periféricos, sob forte processo inflacionario, inclusive na América
Latina, buscaram credibilidade e estabilidade monetaria, através da politica cambial de
vinculagio da moeda nacional ao délar, sacrificando-se, na pratica, & sua soberania
monetaria, Nessas condigdes, a adocio de cAmbio fixe ou de bandas estreitas
dificultam a. ag3o dos bancos centrais. Mantém-se © livre fluxo de .capitais_ e
institucionaliza-se, na prética, a submissio & lideranga do pais-&ncora. O desequilibrio

do.dolar norte-americano induz a instabilidade nas moedas ancoradas.

3.2 DESREGULACAO E INTERNACI ONALIZACAO

A regulaciio cambial e o controle de capitais foram enfraquecidos. A flutua¢do dos
mercados. de cimbio favoréceu-o crescimento da especulagdo financeira. O crescente.
cAmbio escritural operado pelos contratos dos bancos ndc tem seguranga de.
correspondéncia entre compra € venda nas transagdes monetarias continuas no
mundo. As expectativas da cotaglio 4 vista & a prazo e as diferengas momentaneas de
taxas de cambio entre pragas financeiras alavancam o mercado cambial, Grandes
massas de divisas sdo transferidas internacionalmente: diante de expectativas de

mudancas cambiais.

O atual ponto-de-vista h‘e_g_emﬁ'nic-o_ em Economia estabelece que a regulagdo. gerava
ineficiéncia, ampliava os custos, dificultava o acesso as fontes de financiamento,
emperrava transagdes internacionais. A abolicio das normas regulamentadoras sobre
as comissdes em Wall Street, em 1970, e outras medidas de liberalizagéo do sistema
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financeiro sio efetivadas nos Estados Unidos, no inicio dos anos setenta. Em 1974, a.

Alemanha adota decisdes no sentido da liberalizagao financeira. Em seguida, o

‘governo ingl€s também promove a desrégulcio das instituigdes financeiras. Em 1981,

deixa de existir a imposigio. formal de reservas. nos bancos britdnicos. Estes bancos
passam a operar com titulos, progressivamente. A desregﬂlaqéio na Franga levou a um
processo e diregio de um modelo institucional dos bancos, caminhando para o ipo
universal e integrado de banco. Nos anos 90, os paises do Tefceiro Mundo suprimem

controles legais sobre movimentos de capitais, inclusive os de curto prazo.

A direciio geral e comum € a liberalizacdio, mas € claro que as formas, extensdo e
profindidade dessa liberalizagio ~modificam-se- de pais para pais. O quadro
institucional em cada pais passa pOr um Processo de adaptagio complexa (e

assimétrica) diante da globalizagéo financeira..

O atual governo japonés popde-s¢ a encaminhar reformas financeiras, denominadas
big bang, até o ano 2001. A dréstica liveralizagio do mercado finariceiro. eliminaria
controles do. governo e poria fim na cotmpartimentagao das diversas arcas desse
mercado. Sera livre a atuagdo em qualquer setor entre bancos, companhias de seguro
e corretoras de titulo. Serfio revogados os controles sobre ‘a5 comissdes na
negociagio de agdes € sobre. os prémios de seguro. Ndo serdo restringidos .0s

negdcios relativos a administragdo de ativos (REFORMA, 1996, p. 11}.

O BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento) propoe as seguintes reformas
financeiras aos paises da América Latina e Caribe (_TACHI_NARDI_,__ 1996, p. 3) :
liberalizacio das taxas de depésito e de gmpréstimos, redugio dos tequisitos para as
reservas na forma de depdsitos correntes locals e em moeda estrangeira, redugo dos
programas de crédito com empréstimo ‘seletivo a taxas de juros subsidiadas,
privatizagiio ou liquidagdo de bancos piiblicos, maior independéncia dos bancos
centrais, regulacio legal para 0s novos mercados de capitais, novas normas para 0s

bancos e melhor supervisdo bancaria.

‘Bahamas, Suica, Ithas Channel, Luxemburgo, Iha de Man, llha de Madeiwra e

Liechtenstein sio paraisos fiscais, destino dos capitais originarios de evasdo de

economias nacionais para escapar dé regulagdo: e controles. 30 locais de refugio de
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empresas fantasmas, sonegacdo (pomposamente chamada de planejamento tributario

internacional) e negbcios ilegais (lavagem de dinheiro do narcotrafico, por exemplo).

As ilhas Cayman, importante plataforma off-shore, detém o guinte maior volume de’
depésites no mundo. Das instituiges financeiras brasileiras que mantém agéncias,
escritorios de tepresentagdo ou participagdo. ac_iOnz’ifia em outras instituigoes
estrangeiras, ha 41% com presenca no Caribe, sobretudo nas ilhas Cayman onde
existem 25 agéncias de bancos brasileiros. Estranhamerite, os. bancos brasileiros no
exterior, exceto o Banco do Brasil, obtiveram 28.7% dos seus lucros, no primeiro
semestre de 1996, nessas agéncias fora do Pais, que somente possuem 12% dos ativos

dos referidos bancos.

Os diversos paises tomaram medidas de liberalizagéo, supriminde controles cambiais €
impostos. Porém, o capital financeiro quer ampliar sua liberdade total para.o conjunto
do planeta, apesar de desfrutar presentemente de ampla desregulagdo em todos os
fugares. Quer abolir tegras e controles, ndo aceita embaragos ou registros nos
movimentos de entrada e saida de qualquer pais. Pretende irrestrita mobililidade. “O
problema copsiste em que, com demasiada frequéncia, essa mobilidade, que €
positiva, se converte em volatilidade, que ¢ altamernte prejudicial”, constata ©

Editorial da revista Pensamiento Iberoamericano (1995).

Na prética, os bancos centrais perdem poderes sobre a gestdo monetéarta em beneficio
das instituigdes financeiras privadas. Assim, entidades privadas criam dinheiro,
interferém na taxa de juros e manipulam o cambio. A propria natureza contraditoria
do dintieiro dificulta o controle das autoridades monetarias. O sistema. bancario
pri_vad_oz internacional limita o alcance das decisdes e regras das autoridades
monetarias, Como nota Brunhoff, a gestdo do banco central é condicionada pela
gestdo. dos bancos privados (1978, 'p.168). As inovagdes financeiras impactam a

circulagio e dimensdo da moeda.

Sobretudo nos paises em desenvolvimento, os bancos. centrais sdo. enfraquecidos
diante dos ataques especulativos 4 moeda nacional. E intimia e incestuosa a relagdo.
eritre os circulos financeiros privados €-os dirigentes dos bancos centrais e dos Orgaos

financeiros pablices. No Brasil, os presidentes do Banco Central, ao deixarem o

28




-

i

cargo, -assumern automaticamente posigdes’ dirigentes em bancos privados. A
crescente pressdo pela independéncia dos bancos centrais ‘se d4 no sentido de que
essas instituigdes tornem-se mais ainda dependentes da oligarquia financeira

internacional.

A eyolucdo dos bancos registra atuatmente um estagio com mudangas que destacam a
administracdo do passivo, expansio dos-ativos e acirramento da concorréncia. Sobe ©
custo de remuneragao dos depositos. A solvencia precede. a questao da liquidez. O
grande crescimento da capacidade de empréstimo dos bancos relaciona-se com a

origem de pressdes inflaciondrias (CHICK, 1994, p. 9-23).

A fungdo dos bancos ndo se fimita & intermediagio financeira. Ha um circuito privado
de crédito com os bancos operando novas modalidades de negocios com o dinheiro,
administrando um sistema de dividas e fazendo corretagem de fundos mirtuos. A
funcgdo classica de canalizagio-da poupanga para investimentos fo secundarizada no
atual sistema financeiro. Diante da queda da rentabilidade bancaria tradicional, a
direcio agora € © crescimento das operagBes de natureza esp'eculativ‘a e de

arbitragem. Busca-s€ O lucro rapido.

Hi, no exterior, 67 agéncias bancarias ‘prasileiras. No Brasil, ha 24 bancos

estrangeiros instalados. Cérca de 10% ( 36 bilhdes de ddlares) dos ativos bancarios

do pais estdo nessas instituicdes estrangeiras. Tém patrimdnio liquido de 3,2 bilhdes

de dolares e obtiveram fucro liquido de 348 mithdes de dolares, em 1995. Bancos.

estangeiros estdo participando da aquisi¢ao de bancos oficiais brasileiros, no ambito’
do programa de desestatizazagao. Os bancos de investimento brasileiros, que tém
intermediado captaciio de recursos -externos para empresas, possuem limitado
tamanho médio e por isso podem ser atropelados pelos grandes bancos internacionais,

10 contexto da globalizagio.

Mas nos Estados Unidos persistem muitas barreirds a investimentos € servigos
financeiros. .Quatro bancos: brasileiros, com o apoio da Embaixada brasileira e do
Barico Central do Brasil, tedtam, sem Sucesso, instalar-se nos Estados Unidos. O

Federal Réserve (FED) e o Office of Control of Currency (OCC) nao concedem a

‘autorizagio, com base mO “Implementation of the Foreigh Bank Supervision
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Enhancement Act”: Esta lei, promulgada em 1991, permite na pratica a atitude
dis_criminatéria das autoridades monetarias e financeiras norte-ameéricanas,

pretextando guestdes de fiscalizacio bancaria:

O numero de bancos € 0 valor dos ativos sd0.08 critérios da tedrica re'ciprocidade por
parte dos EUA. Existem 14 agéneias bancarias brasileiras em territério americano,
reunindo US$ 4 bilhdes de ativos. Aqul, no Brasil, os bancos ‘horte-americanos
dispdem de ativos maiores. Os bancos ‘estrangeiros sofrem restrigdes geograficas e
setoriais nos- Estados Unidos. As companhias’ de seguros sdo restringidas do ponto-

de-vista geografico e tributario (_T.ACH[NARDI, 1996, p. 6).

A liberalizaghio permitiu mudancas na configuragio das instituides com 0 surgimento

dos bancos multiplos e a constitui¢io de conglomerados, convergindo para um

sistema  finaneeiro privado internacional em elevado patamar de integragac e

‘congentragdo. H# uma tendéncia de superposicéo de atividades dos setores bancario e

nso-bancario. Os empréstimos diretos dos bancos sdo substituidos por outras formas
de financiamento das empresas, inclysive com os bancos funcionando como

organizadores da colocaciio de bonus Ccorporativos.

3.3 EXPANSAO DA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Historicamente, a internacionalizagio financeira foi intensificada a
partir de meados da década de 60, com 05 mercados nio-regulados de eurodélares-e a

elevacio dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento. Empresas €

governos passaram a ief acesso 65 mercados financeiros internacionais, sob

crescentes condigles de mobilidade dos capitais. A divida niorte-americana destaca-se

no impulso do crescimento da liquidez internacional. Goran Therborn diz que:

A expansio absolutamente enorme dos micrcados financeiros internacionais
comecou com o déficit publico dos Estados Unidos financiando -a Guerra do

Vietnd (70; p. 43}
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Essa liquidez ¢ refor¢ada pelos depositos € reciclagem dos petrodolares nos anos
setenta, em fungdo da receita com o aumento de pregos de petroleo, em 1973 ¢ em
1979. O movimento expansionista de crédito bancario cresceu a taxa de 24% ao ano,
conforme Maria da Concei¢ao Tavares (1983, p. 20). Os-anos 0 testemunharam uma
explosio dos mercados financeiros. A liberalizagdo € desregulanientagdo, as
inovagBes financeiras (derivativos € outros titulos) e a agdo. dos novos ivestidores
institucionais. (fundos de pensdo, fiundos mutuos de investimentos) beneficiaram a

multiplicagdo da liquidez ea promogao de concorréncia e globalizagdo financeira.

No cenario dos anos noventa, a internacionalizagio financeira & reafirmada ¢
renovada. Assim, todos os mercados de moedas, a¢des € titulos tém uma dimens&o
dezenove vezes maior do que t0do 0 comércio mundial de mercadorias e servigos. Em
apenas um dia na praga financeira londrina transaciona-se um volume: de divisas
.equiparad_o' ag PIB do México (T}{ERB_ORN, 1995). A Bolsa de Mercadorias &

Futuros, em S3o Paulo, €.a quarta maior do mundo.

H4 um teilhdo de dolares em atividade especulativa em bolsas de a¢Oes € mercadorsias,
diariarnente, OQutro trilhdo de dolares gira em aplicagbes em titulos da divida de paises
em d'esenvolv'imeh_to (ALCANTARA, 1995, p. 35). Nestes paises, 4 referida -divida
chegaa 1,9 irilidio de dolares. Ultrapassa a ordem de 13 trithdes de dolares, as dividas
plblicas dos paises-membros da OCDE . Os Estados Unidos tém 2 maior divida

piblica do mundo: 4,9 trithdes de-dotares (CHOSSUDOVSKY, 1995, p. 12-13).

A dominante 1ogica financeira dos ultimos vinte anos résulta em um quadro em que se
estima qué o§ mercados. financeiros retinem um volume de USS 35 trilhoes ou até de
USS$ 50 trithdes. Calcula-se o PIB mundial em 25 rilhdes de dolares, sendo, assim,
necessaria a produgio de dois anos para compensar 4 monumental cifra financeira

internacional °.

[ ——

3. Infonnac;_(‘)es-'nprasmtadas por- Sérgio Mendonga. dirdtortsmico do Diese, na ntesa-redonda sobre Lendduciag recentes do

mercado de‘_;mh:;lﬁd, em 171096, va-Faculdada de Economia da UFBa.




A criagio da liquidez se processa nos paises centrais. Os paises com reservas se
beneficiarn mais da oferta de capitais. E minima a participagdo dos paises periféricos
no condicionamento e determinagdo. da criagio da liquidez financeira internacionat.
Em térmos globals, a identidade entre investimento € poupanga, ¢omo preconiza a
tradigdo neoclassica, ndo se realiza, considerande-se que é crescefite 0 cardter
especulativo de. grandes volumes de recursos & que a maiof parie desses recursos

permanece no interior das gconomias cenirais.

3.4 ECONOMIA DO ENDIVIDAMENTO

De 1973 a 1982, no quatto de uma economia a descoberto, coneretizou-se¢ a oferta
de viltosos fundos, realizagio de. empréstimos aos. paises em desenvolvimento e
ampliagdo de crédito para o setor privado.. A crise recessiva nos paises centrais
impulsionou a busca de Tucros nos paises periféricos, através do endividamento. No
final dos anos 70 e inicio dos 80, a ortodoxia monetarista do governo Reagan eleva a

taxa de juros real. Consolida-se a fragio rentista da burguesia e 08 Estados Umdos

‘revigorain sua hegemonia no plano internacional.

O choque das altas taxas de juros provocade pelos. EUA impactam OS paises
devedores. Assim, instala-se a crise da divida externa. O Meéxico e a Argentina
decretam a moratdria de suas dividas externas, em 1982. Em setembro desse ano;

ocorre grave crise de liquidez internacional.

As grandes empresas S30 afetadas pelo endividamento, enguanto os bancos dispdem
de ativos incobraveis no comego- da década de 80. Havia ameaga de iminente
insolvéncia geral, inclusive atingindo grandes corporagoes americanas. A longa
recessido repefcutia no aprofundamento do ‘déficit fiscal dos paises desenvolvidos.
Cessava a confianca no circuito especulativo de um trilhdo de ddlares. Assim, as
autoridades monetarias da Inglaterra e dos .E=s_tad05-Unidos flexibilizaram sua politica

monetéria, rebaixando relativamente o patamar das taxas de juros.

Os anos 80 ndo registram fluxos significativos de capitais para oS paises e
desenvolvimento. Esses paises foram exeluidos do mercado financeiro internacional, o

32




que resultou em tnaior agravamento da crise nas suas conas externas. A América
Latina debateu-se na inflagio e recessio, durante a chamada década perdida. Alguns
paises -afticanos foram tragados pela depressio. Ao longo dessa década, © Fundo
Monetario Internacional (FMI) insistia na imposi¢do do conservadorismo monetarista
como eixo da politica econdmica dos paises devedores. A reducdo dos gastos
publices, a queda das importagdes € © desemprego eram alguns tracos da recessao.
Na pratica, os-esforgos eram concenirados na obtengdo de superévits gigantescos. na

balanca comercial. O objetivo era a salvaguarda dos pagamentos da divida externa.

Os bancos voluntariamente correram a fazer empréstimos fl0s-anos 70, entretanto ndo
se discutiu sua responsabilidade na causa dd crise da divida, Nos anos 80, os limsitados
recursos obtidos pelos paises eram destinados ao pagamento dos juros, no-quadro de
“rolagen’” ¢ reprogramacdo das dividas. Paradoxalmiente, os paises devedores
passaram & condi¢do de exportadores de capitais. As amortizagdes € 08 juros pagos

torraram-se superiores aos recebimentos de capitais.

A divida externa deixou de ser tdo debatida.® Hoje, os bancos ja ndo correm oS
mesmos riscos. O FMI impds renegoctagdes, pagamentos € controles sobres 0s paises
endividados. Os credores institucionais, nos anos 9@, apresentam-se COM fundos:
em niveis elevados. O grupos dos sete paises mais ricos (G-7) mantém normas de:
tratamente, caso a caso, nao aceitando a discussdo sobre a ce—res_ponsabilidade dos
credores e o questionamento da propria legitimidade da divida. Contudo, a divida
externa nio cessa de crescer -hoe, em US$ 1.9 trilhiio- estrangulando a capactdade

de financiamento do desenvolvimento dos paises do Terceiro Munda.

O Brasil pagou de servigo, da divida externa mais de 73 bilhdes de dolares de 1990 a
1995, apesar da grande propaganda do governo brasileiro sobre supostos beneﬁcibs
do acordo do endividamento -externo assitiado em abril de 1993. Ainda sobre o caso
brasileiro, estima-se que O servigo da divida externa ultrapassard US$ 25 bilhdes,

neste ano, 1996, e chegara a US$ 32 bilhdes em 1997.

6. Como st depreende da declaragio do Movinienio dos NifowAlinhados, a-divida extema gegue séndo um problema cruwial para os.

paises dependentes.




Prossegue firme a pressdo da divida sobre a América Latina, Os paises pagam ¢ ja ndo
falam em moratoria, Os governos latino-americanos venderam 694 estatais por US$
50 bilhGes, valor este que €  igual ao. desembolso desta regiio para pagar o gervigo da
- divida externa, apenas 110 ario de 1994. O presidente do Banco Mundial, James
o Wolfensohn, declarou, na C onferéncia da FAO, que 2 divida externa represefnta entre

200 e 250% do PIB para cérca :de 20 paises em desenvolvimento. Atinge US$ 400

bithdes, a divida de apenas quatro paises (BIRD, 1996, p. 17).

N Qs empréstimos bancarios para a América Latina tém sido. escassos, foram retomados

...... em 1990 e cresceram a partir de 1995. Sao cérea de 281 empréstimos, totalizando
o 1JS$ 33,23 bilhdes. Meéxico, Argentina e Chile lideram a lista dos tomadores. O Brasil
tem relativamente pequena. participaglo: US$ 1,467 billfio, desde 1990
(BITTENCOURT, 1996, p. 6)..
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3.5 NOVOS INVESTIDORES, NOVOS INSTRUMENTOS

Os novos investidores institucionais rednem os mais diversos fundos mutuos de
investimento, os fundos de pensao efc. Companhias de seguro € caixas de
aposentadoria  tém  configuracdo inovada. O sistema de. aposentadoria por
capitalizagdo: provocou 0 surgimento dos fundos de pensdo, 05 quais admimstram 0$

capitais poupados, interferindo fortemente na dinimica financeira internacional.

Eni 1990, nos Estados Unidos, os fundos de pensdo alcangaram a cifra de US$ 2,9
irilhSes. Em 1995, subiram para US$ 4.1 trilhdes e em 1996 chegaraim a USS 5
trilhdes. Os fundos de investimento norte-americanos administram US$ 3,93 trithdes
(REBOUCAS, 1996, p. 5). Como se vé, o crescimento desses fundos ¢ acelerado. Os
mais importantes fundos mituos de investimento & fundos de pensao localizam-se 1108
paises desenvolvidos. No mundo, 0s fundos de pensdo, fundos de seguro de vida,
fundo matuos e outros relmnem ativos no total de 14 trilhdes de dolares (GRIFFITH-

JONES, 1995, p. 46).

No Brasil, os fiundos mituos de investimetos eram responsaveis por US$ 90,17
bilhdes em setembro de 1996. Os fundos de pensao brasileiros t€m um patrimonio
equivalente a 10% do PIB do pais. Mas no Chile, os fundos tém uma participagdo de
52% do PIB (PLANOS, 1996, p. 3). O principal motive para ¢ encerramento do
sistema de previdéncia social nos paises em desenvolvimento € o desejo de
arrecadagio de recursos junto a massa trabathadora para contribuir para a formagéo
da poupanga intema do pais, possibilitando o crescimento da taxa de investimentos,
favorecendo 0§ niegocios, embora nao se, garanta que 0s interreses dos trabalhadores

seriam favorecidos diretamente.

Surgem varios tipos de fundos: de .agdes, de investimento no exterior, de pensdo

fechados, de pensdo abertos, imobiliarios eic. Regulamentado pela Comissdo de

Valores Mabiliarios, CVM, em 1994, os fundos imobiliarios no Brasil, j& atingiram

patriménic de 332 milhdes de dolares em novembro de 1996. Estés fundos

organizados no NoOsso pais tém atraido investimentos estrangeiros. Nos Estados
Unidos, os fundos imobiliarios j& estdo muito desenvolvidos € negociam 70% de:suas

cotas em boisas de valores (BALARIN, 1996, p. 1 1).
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As privatiza¢des de empresas publicas e a implantagio de sistemas de aposentadoria
por capitalizagdo. ampliam a area de negbcios dos investidores institucionais. A
especulacio desses investidores com moeda € titulos pblicos representa um potencial
de instabilidade dos paises do Tetceire Mundo, A partir do final dos anos 80, novos e
svidos financistas encaminharam-parte de suas aplicaghes para 08 chamados mercados
emergentes, apreveitando atrativos Siferenciais de taxas de juros e apropriando

superganhos.

QO mereado de iitulos da divida dos paises em desenvolyimento assegurou O
elevadissimo. retorne de. 36% no ano de 1996 para os fundos mmtues norte-
americanos especializados neste S€tor. Houve uma inundagéo de fof-money nos bonus
Brady, buscando ganhos adicionais, com base nos juros maiores: Os Brady tém o

principal garantido na data.de vencimento (WARNER, 1996..p. 10)..

O mercado de futuros tem importancia para o coméreio: de comodities porque
viabiliza, a baixos custos, a prote¢do, contra Tiscos advindos de variagio de pregos e
do cAmbio. Entretanto, os contratos de futuros sio cada vez mais utilizados com o
objetivo de transagbes especulativas. Futuros, opgoes, swaps, etc se diversificam, sao
negociaveis crescentemente ¢ tém ampliacdo do objeto de transagdo envolvendo
desde as comodities, passando por varidveis financeiras até os raais variados. titulos,

intercruzando valores, prazos, cotagdes, expectativas de prejuizos-e lucros.

A criagdo dos derivativos possibilitou o- investidor tecer simultineas e complexas
apostas, realizando gigantesca alavancagem, dispondo de menor investimento dvista e
projetando operagbes futuras que engendram a multiplicagio acelerada dos valores
monetarios. O valor total das operagbes com derivativos alcanga USS$ 40 trilhdes

(COUTINHO, 1996, p. 7).

A concorréneia e a redugio dos custos de informagio e operagdo, no plano
microecondmico, tém elevado a capacidade de inovagio de instrumentos financeiros &
aumentado o nivel de riscos. Dada a elevada magnitude dos recursos, ha grandes
ganhos de escala. Pequenas alteragdes nos pregos dos ativos provocam expressivos e

rapidos resuftados positivos ou fiegativos. Em abril de 1994, a muitinacional de
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produtos d¢ limpeza, Procter & Gamble, revelou prejuizos de-d 57 milhdes: de dolares

em opera¢des no mercado de derivativos.

A propria velocidade da sofisticagdo teconologica dos titulos e contratos de valores.
dificulta a supervisao e regulagio dos riscos. Quando os administradores de fundos
implementam estratégias, coricentrando-se eml parcela limitada de titulos, ha

possibilidade de ecloséo de crise-¢ desestablizagdo dos pregos dos ativos.

36 MOBILIDADE FE VOLATILIDADE

A crescente volatitidade dos fluxos de capitais é uma espada de Damocles pendente
sobre os paises periféricos. Podem ocorrer oscilagdes ciclicas com repentinas
alternancias de (refativa) abundéncia e escassez de recursos. Ha significativo potencial
de variagio das cotagdes dos diversos ativos financeiros. A auséncia de regulagio da
entrada e da saida de Imensos capitais especulativos e de curto prazo cria uma
situagiio de risco potencial para o equilibrio do.balango de pagamentos & as condi¢des

macroecondmicas do pais.

A téndéncia é que a Tegulagio cobre 0s mercados financeiros seja mais reduzida .

flexivel nos paises dependentes. A fiberalizagio, sem prudéncia, envolve Varios

-aspectos: eliminagdo de controles sobre os fluxos de entrada e saida de capital;

manutengio do mesmo cambio para todas as transagdes; inclusive as de capital; ngo-
cobranga de impostos sobre 03 rendimentos das aplicagdes financeiras estrangeiras,
nio-exigéncia de depésito de reservas como proporgdic dos investimenios
estrangeiros de carteira; permissio irréstrita ao capital estrangeiro para a aquisigdo e
prqpriedade. de ativos internos, inclusive sem taxagao tributana; facilitagdo para
lancamento de bonus em mercados externos; titulos e bonus.dolarizados € com prazos
curtos; aquisicio por nio-residentes, sem restrigbes, de titulos publicos com
compromisso de recompra; forte reducdo dos prazos dos empréstimos externo;
autorizacio a exportadores € residentes a manterem capitais no exteriof, bem como

permissio para os fundos de pensdo para realizagio de aplicagBes também em
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mercados estrangeiros, auséncia de intervencio para esterilizagdo, admitindo-se O

impacto da entrada de capitais externo sobre a-base monetaria da economia hacional

Assim, impde-se a nececessidade de controles dos baricos centrais sobre o tamanho, a
composigio ¢ prazos dos capitais em fluxo para. esses paises periféricos. Ndo se
justifica a passividade, hi possibilidade de agdio governamental diante da volatilidade
dos fluxos de capitais. Cabe ressalvar que a atracio de investimento estrangeiro direto
(IED) poderia contribuir para a elevagao da taxa de investimento na economia,
ampliando a capacidade de produgdo, favorecendo 4 modernizagdo tecnologica, ao
lado do aspecto dé que os ativos fixos de capital ndo podem ser subitamente retirados
do pais. Entretanto, esse movimento de investimento direto pode. levar a forte
desnacionalizagdo de importantes setores econdmicos, subtraindo o controle e

autonomia do pais sobre seu processo de tomada de decisao.

Tendo mercados menores, acumulando défieits externos € possuindo baixas reservas
infernacionais, os paises em desenvolvimento sofrem maiores danos com A&
volatilidade dos capitais. Aumenta a vulnerabilidade aos choques externos. Ha
situagdes em que acima ¢ .independentemente de possiveis problemas nos
fundainentos macroecondmicos internos, sdo os choques dos niovimentos erraticos

dos, capitais internacionais privados que-afetam a estabilidade de paises periféricos.

Economias abertas e interdependentes. sao expostas as crises cambiais & dtaques
gspeculativos, que atingem 0s paises periféricos -de modo diferente em comparagdo
com os paises desenvolvidos.. Considerando. o relativamente baixo volume dos
recursos. envolvidos. as crises financeiras ma periferia ndo provocariam dramas.

absolutos nos paises ricos.

Além da possibilidade de geragio de um novo estoque de divida externa impagavel. a
excessiva entrada de capitais leva a sobrevalorizagao cambial, afetand'oi.as_: exportagoes.
e o ritmo de ¢rescimento. Diante da expectativa de crise de balango de paganento ou

desvalorizagio. cambial, come ocorreu no México, os-investidores, em aplicagdes de

curto prazo, repatriatn suas rendas e capitais, sem restrigdes legais em quase todos os

paises em-desenvolvimento, agravando ainda mais a pressao sobre a respectiva moeda
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nacional, piorando a desestabilizagdo e dificuldades macro-econdmicas nessas

econoniias periféricas.

A bolha especulativa gerada pela ilimitada entrada de capitais tem um prazo de

vigéncia. Estourada a bolha, surgem crise e recessio. A crise em um pafs provoca nao

somente a fuga de capitais de curto prazo desse reférido pais, mas também a retirada
de tecursos de outros paises. O abalo mexicano gerou tal problema para Argentina,
Brasil etc. Dai, estabeleceu-se temporariamente © retraimento ‘e interrupgdo dos

fluxos de capitais para alguns  dos chamados mercados emergentes, sobretudo na

América Latina. O investimento externo no mercado acionario pode, também,

favorecer a volatilidade e fuga de eapitais, quando os investidores, em conjuntura. de

fortes incerteza, resolvem vender suas ages.

Sob o impacto das perturbagdes auténomas dos fluxos de entrada e saida de capitais;
as taxas de juros internas ndo se comportam relativamente s condigbes de poupanga

g investimento nesses paises.

Desde o inicio do Plano. Real, o governo brasileiro ja reduzin duas vezes. o IOF
(imposto sobre operagdes financeiras) para as aplicacdes -de capital em titulos de
renda fixa: a primeira vez, foi em margo de 1995, sob o impacto da crise do-México e
fuga de capitais; a segunda vez, foi em novembro de 1996, sob a pressio do déficit na

conta corrente. Assim, as autoridades brasileiras estimulam a entrada do capital

especulativo cujo interesse prende-se aos juros altos e renda fixa.

O Chile, através do seu Banco Ceniral, tem conseguido impor certo nivel de barreira a
volatilidade dos fluxos financeiros, determinando uma quarentena obrigatoria de
permanéiicia desses capitais na economia chilena, além da tributagdo. O governo
chileno tem evitado a apreciacio do cAmbio dentro’ de uma visio da importancia €
crescimento das exportagdes desse Pais (apesar de suas graves deformagdes

econdmicas estruturais).

O professor James Tobin, Prémio Nobel em Economia, langou em 1971 a idéia da

criagiio de um imposto sobre os fluxos financeiros globais, Sefia cobrada uma taxa

internacionalmente uniforme, universal, na entrada ou saida de capitais em cada pais.




O BIS ou o FMI definiria a aliquota do imposto, dentro de. limites, e ainda seria

responséavel pela supervisdo das autoridades nacionais.

Em 1995, na Conferéncia da ONU sobre desenvolvimento humiano e ainda sob o
impacto da crise mexicana, ressurgiu o debate sobre a Tobin Tax. Segundo os debates
dessa Conferéncia, os recursos fiscais assim arrecadados seriam canalizados para ©
“combate A pobreza”. Assim, estima-se que ‘seria.constituido um fundo social de 1,4

trilhdes de dolares, anualmente:

Ainda como conseqiiéneia desse imposto, as autoridades monetarias nacionais teriam
mials autonomia e haveria certo desestimulo para os capitais de curto prazo. Tobin;
Eichengreen e Wyplosz afirmam categoricamente que o principal objetivo do imposto

seria a ampliagio da autonomia das politicas ~ monetarias nacionais.
Tobin, Eichengreen e Wyplosz argumentam 1o seguinte sentide;

O imposto sobre as transacdes é wma forma de jogar areia nas cngrenagens de
veiculos financeiros super-eficientes. O imposto de 0.5% $e traduz em uma taxa
snual de 4% cm uma viagem de ida ¢ volta, de trés meses de duragio, dentro de
um mercado de divisas e mais [de 4%)] para viagens miis curtas. E esic efeito
que cria espago-para as diferencas nasaxas internas de juros, permitindo que as
politicas monctarias nacionais respondam &s necessidades macroecondicas
internas. O mesmo imposto sexia wim pequenc freio para tornar mais lenias as
viagens de ida e volta. Teria uma repercussio insignificanie na carteira de longo
prazo-ou cm inversdes diretas em outras economias, Scria muilo pequeno diante
dos custos comerciais ¢ de transporie e. assim; ndo poderia ter demasiado efeito

no-coméreio de bens (1995, p.331) .

Nas analises convencionais, seriam escassas as chances de imposi¢des restritivas aos
voléteis fluxos de capitais. Controles poderiam até ensejar risco moral, agravando,
contraditoriamente, o ‘potencial de instabilidade financeira; Segundo José Garcia
Solanes (1995, p. 259-260), ndo ha expectativa de reversic nas condigdes de
crescente mobilidade dos capitais, considerando que as propostas ‘ora consideradas

explicitam a auséncia de controles dessa mobilidade e a insisténcia na consolidagdo

dos. fundamentos econdmicos e na disposicio dos paises & coordenagao econdmica

internacional.
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3.7 ASSIMETRIA DOS FLUXOS

A primeira constatagdo a ser feita & sobre o crescimento dos fluxos financeiros €
sobretudo o retorno dos .capitais estrangeiros aos ‘paises periféricc')s. De fato, 08
mercados internacionais de capitais cresceram 54% de 1987 a 1992. Nesse periodo,
08 recursos aos paises em desenvolvimento aumentaram em 87%, sob a precaria
motivacio da conjuntura de "baixos-juros.intemacionais em contraposicio as altas
taxas de juros nos chamados mercados emergentes. Era recessiva nos: paises centrais,
a conjuntura de 1990-92. A retomada dos. fluxos de capitais para o Terceiro Mundo:

ocorre sobretudo a partir de 1990-91

Entretanto, deve-se chamar a atengdo para a séea de capitais externos para esses
pajses durante 0§ anos 80, de' modo que O crescimento -ocorren sobre uma base
bastante deprimida. Em 1990, o mercado acionario -dos paises desenvolyidos.
registrava 8.985.0. bilhdes de délares, enquanto este mercado nos paises em
desenvolvimento tinha uma capitalizagio de 544 bilhdes de dolares (BAER, 1995, p.
42). O que se destaca ¢ a prevaléncia absoluta dos fluxos de empréstimos para (e
entre) os paises da OCDE. os quais ficam com US$ 535.7 bithdes, enquanto 0s paises
em desenvolvimento limitam-se a US$ 47,2 bilhdes, em 1992 (GRIFFITH-JONES,
1995, p. 41-43). O conjunto dos paises. em desenvolvimento emitiu .10% (cérea de:
USS 30 bilhdes) do total de bdnus internacionais que foram langados no mundo em
1993. Nessas emissdes de bonus, a. América Latina superou a cifra de 20 bithoes de

délares (HOPENHAYN, 1995, p. 84).

E importante, mas ndo ¢ suficiente. estimiar o volume do afluxo de capitais tendo
como pardmetro os rebaixados niveis historicos de entrada de capitais nos anos 80.
Por exemplo, em 1994 os bancos 'internaci'onais reduziram, efetivamente, os créditos
para os paises-da Africa, Asia ocidental e Europa Orjental, como diz um informe da_

UNCTAD (1995, p. 3).

Aléin do aspecio quantitativo, deve-se, hoje, observar fundamentalmente a qualidade,

estabilidade, custos e prazos desses fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento. Nesse sentido, constata-se expressivo volume de operagdes de

curto prazo. ‘SZo muifo reduzidos os prazos de vencimentos dos bdnus. Prevalecem as
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aplicagdes de portfolio em detrimento dos investimentos diretos ¢ dos empréstimos de
agéneias publicas. N&o ha recursos significativos direcionados ao aumento. do
investimento agregado, expandindo a capacidade produtiva. Reduziram-se
drasticamente 0s eréditos bancarios, Entre os empréstimos governamentais, diminuem
os recursos para obras de infraestrutura econdmica. As altas taxas de juros e 0s

programas de privatizagdo sio fatores de atragio dos capitais externos,

O que cresceu foi o investimento, no Ambito privado, em bonus e diversos titulos.de
renda variavel. Na América Latina, por exemplo, em 1990, as aplicagdes em ADRs:
(certificados de deposito norte-americano) e em GDRs (certificados de deposito
global) totalizavam 98 milhdes de dolares, enquanto em 1992 o Banco Mundial
estimava tais aplica¢des no valor de 4 bilhtes e 377 milhdes de dolares. Ainda nessa
regido, os bbnus também saltaram de 833 milhGes de délares, em 1989, para 11

bilhdes e 732 milhdes de dolares; em 1992.

Nesse quadro, Stephany Griffith-Jones (1995, p.53) destaca o problema da
instabilidade: “o desvio-padrio dos percentuais de variagio mensal nos pregos das
agBes dos mercados emergentes era significativamente mais alto do que na Bolsa nos.
Estados Unidos, no Reino Unido e Japdo™. A UNCTAD (1995, p. 8) pondera aos
paises em desenvolvimento que as bolsas de futuros e opgdes “poder servir para que

os mercados acabem dominados pela especulagao™

Na década de 80, diferentemente da América Latina, os paises em desenvolvimento na
Asia, exceto Filipinas, foram importadores de capitais. No Terceiro Mundo,
comparativamente, 1o conjunto dos anos 80 e 90, a Asia dispde de uma média de
entrada de. recursos superior 3 América Latina, enquanto a Africa subsaariana estd
fora de térmos de comparagio. O investimento estrangeiro direto (IED) ¢
significativamerite mais elevado nos fluxos. de capitais para a Asia do que no caso da
América Latina, onde a maioria dos recursos se destina.a investimentos- de carteira. O
investimento estrangeiro direto (IED) alcangou.nos paises em desenvolvimento a cifra
de 44 bilhdes de délares na Asia e 15 bilhdes de ddlares na América Latina, em 1993.
Neste mesmo ano, ainda nos .p'aiseS' em desenvolvimento, o investimento em portfolio

foi de 22,9 bithdes de ddlares na Asia e registrou 61,8 bilhdes de dolares nas




economias latino-americanas. Nos anos 90, também chama a atengo -0 tamanho.

extremamente diminuto do fluxo‘de capitais para o Leste Buropeu.

E um fato incontestavel a concentragio dos fluxos financeiros tendo os paises
desenvolvidos ¢omo pro_ce_d'éncia_ e destino, mesmo considerando que nos anos 90
houve a retomada dos fluxos de capitais para os paises do Terceiro Mundo. Déficits
fiscais & comerciais de alguns paises desenvolvidos, como- 0s EUA, tém contribuido
para a atragdo de recursos para tais paises. As vantagens e superiotidade geral das
economias desenvolvidas retém a maioria dos capitais. Recusando terminantemente a
aceitar a participacio dos paises em desenvelvimento ne. que diz respeito as
discussdes sobre investimento estrangeifo direto, a OCDE, com as 29 nagfes mais
desenvolvidas, programa para até. maio de 1997 a definicio de um acordo sobre
liberdade plena para o 1ED escolher &rea de atuagdo ou instalacdo, remessa de lucros.

¢ outras normas, que, posteriormente, serdo impostas de modo unilateral aos paises

periféricos. No triénio 1993-95, o Brasil, dentre os paises em desenvolvimento, foi

quém mais recebeu investimento direto de empresas. norte-americanas: US$ 11.2

bilh&es..

Hoje, trés paises -EUA, Alemanha e Jap@o- detém cérca de 35% da oferta de capitais.
As transferéncias oficiais, oriundas de instituigbes multilaterais, em 1991-92, foram de
26 bithdes de dolares para os paises em desenvolvimento, enquanto os paises

desenvolvidos receberam 97 bilhdes de ddlares '(GRIFFITH—JONES, 1995, p. 1‘2'0)_,

Ha evidente incompatibilidade entre as condigBes dos atuais fluxos de capitais € a

realidade da maioria dos paises africanos. O atraso e estagnacio econdmica desses

paises reclamaria significativas transferéncias de recursos sem contrapartida ou

empréstimos sem cobranga de juros. Mas isto € totalmente impensével considerando a
natureza do FMI e BIRD, guardides: do capital financeiro, A entrada de capitais na_
Africa do Sul é motivada pela alta taxa de juros redl, situada em 11% a0 ano. As'sim_,
esses capitais sdo -aplicados em investimentos de curto prazo, nesse pais. Dai, que
apenas 25% dos investimentos externos destinam-se 4 produgdo (GOMIDE, 1996, p.

2).




Até mesmo a ANDIMA (Associagdo Nacional das Instituicbes de Mercado Aberto),
em publicagio de 1994, chegd a manifestar a seguinte observagéo a respeito do.caso

brasileiro:

Embora o capital externo tenha ingressado:no Pais em grande quantidade
wios ltimos anos, al¢ agora o Brasil nda deu.sinais de que vem conseguindo

convertd-lo em investintentos de médio e longo prazo (1994, p. 336).

3.8 PERIGO NAS BOLSAS

Em 11 de julho de 1996, Wall Street sofreu um susto, com os pregos das agdes
despencando. O catatisader da queda foi a informacio de frustragdo das vendas da
Hewlett-Packard (HP). Das ac¢Oes- tecnologicas, indice Nasdaq’, © pessimismo
irradiou-se para o ‘conjunto do mercado de agdes. O que aconteceu? As agdes
estavam com prego muito elevado, considerando o retorne dos dividendos e o valor
patrimonial, o que levou os grandes investidores a trocarem as aplicagbes em agdes
por titulos de renda fixa. Qual a consegiiéncia potencial imediata? A queda de Wall

Street, pelas caracteristicas do processo de-alta desde 199'5_,.. poderia ter atingido 0s

mercados mundiais de agdes. O movimento teria potencial mais grave do ‘que 0s

problemias da véspera do crash de 1987, segundo analistas financeiros.

Muda a.cena rapidamente: nova euforia em Wall Street. De agoste a novembro de
1996, acumula-se extraordinaria alta de 20% das agGes, sem correspondéncia,
obviamente, -nos fundamentos econdmicos. O valor das agdes na Bolsa de Nova.
York tem subido muito mais. do que os resultados das empresas. Serd mais um
episodio de bolha especulativa que vai estourar, resultando em grande desvalorizagio

e forte elevacio do juros.

7. (¥ indice Nasdog inclui 4¢Tes der empresas do-selor tediolagico, firmas de.informdtica.
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No dia 6/ 12/96, o presi_df_:nte do Fed, Alan Greenspan, criticou a “exuberancia
irracional”, ressaltando a artificialidade dos altos pregos das a¢des na Bolsa de Nova
York, provocando queda nos negécios dos mercados acionarios do mundo, atingindo
Wall Street ¢ as bolsas de Londres, Paris, Frankfurt, Toquio, Hong Kong, Mexico,
Siao Paulo, Buenos Aires etc. Se o Fed decide elevar 0s juros, a.gconomia norte-
americana reduz sua atividade, eleva-se a inadimpléncia dado o alto "nivel de
endividamento atual de empresas.€ familias, sobem os custos de produgio, diminuem

os lucros-das empresas ¢ 0s capitais deslocam-se para outros ativos mais rentaveis.

No dia 11/12, houve nova onda geral de queda das bolsas, registrando-se a redugfo

das cotagdes das agdes, a elevagio de juros (taxas de retorne dos titulos americanos}

e desvalorizagio dos ativos dos mercados emergentes,. sobretudo os bonus Brady, A

relativa recuperagiio da economia do Japdo provoca a atragdo de recursos de
investidores nipdnicos, 0s quais tém grande presenga nos mercados de titulos publicos

nos Estados Unidos.

A acumulagio de fabulosa riqueza ficticia no Japdo entrou em crise, estourou a bolha
especulativa, registrando-se a queda de. 2/3 do valor de face das agles na Bolsa de
Toquio, significando 'prejuizos de mais de USS 3 trilhdes, no periodo de janeiro de
1990 a agosto de 1992. No ano de 1996, o mercado acionario de Hong-Cong gira
US$ 1,5 bilhdo por dia. O que ¢ Hong-Cong? Trata-se de uma artificial cidade-
Estado, com 6 milhdes de habitantes. Ndo ha base real, portanto, para esse gigantesco
fmovimento bursétil. A bolsa:no Brasil gira US$ 500 milhdes diariamente (ADACHI,
1996, p.3).

O Brasil é membro do clube dos chamados mercados emergentes. As bolsas
brasileiras, com uma valorizaggo de 60%; foram as mais lucrativas entre as bolsas dos
paises em desenvolvimento em 1994. Uma das razdes do aumento dos fluxos de

capitais externos para 4 America Latina tém sido a elevada rentabilidade das suas

bolsas. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) baixou a instrugdo 1. 255, em

novembro de 1996, peimitindo que-as bolsas brasileiras riegociem titulos estrangeiros.
Essa instrugdo autoriza a emissdo de Brazilian Depositary Receipts (BDR), com
fastreamento em valores mobilidrios langados por companhias dbertas estrangeiras.

No pais de origem da multinacional é feita a custodia. das agdes representadas pelos

43




BDRs Os certificados BDRs s3o um instrumento. similar aos ADRs (American
Depositary Reeeipts), 0s quais viabilizam a negociagao. de ag¢bes de empresas

estrangeiras nas bolsas americanas.

Os titulos da divida brasileira foram vendidos por 35%. do valor dé faceé em 1992,
mas. em 1995 ja eram neg_ociad'_os 4 80% do seu valor no mercado secundéario de
Nova York (O ALARME, 1995, p. 21). Em outubro de 1995, o Banco Central do
Brasil admitiu a participagio de titulos da divida externa cotados a 100% do valor-de

face nos leildes de privatizagio das empresas publicas.

Enquanto cresce 0.numero de empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York,
registra-se a queda do nimero de empresas participantes das bolsas emergentes.
Assim, & Bovespa tinha.a presenga deé 579 empresas-em 1990 e 550 em 1996, a Bolsa
do México tinha 390 empresas em 1990 ¢ baixou para 190 no ano de 1996 e a Bolsa
de Buenos Aires, tinha 179 empresas em 1690 e caiu para 149 neste ano de 1096, As
bolsas americanas ‘concotrem com ©$ OUiros mercados, como O brasileiro. 'Hé_l',_,
atualmente, 45 empresas brasileiras com capital aberto nas bolsas dos Estados Unidos.

Mais de cem companhias da América Latina negociam suas agdes em Wall Street.

O condicionamento externo verifica-se, por exemplo, na queda de 50% no volume de
negdcios no mercado de capitais do Brasil, quando ¢ feriado nos EUA. (ADACHI,
1996, p. 3). A elevagfo das taxas de juros pelo FED, em fevereiro-de 1 994, resultou
em 30% de desvalorizacio média dos titulos. das dividas das chamadas economas

emergentes e também na queda dos negdcios nas bolsas em todo o mundo.

3.9 CRISES BANCARIAS

A corrida ao saque de depdsitos nos bancos cria uma situagdo de rebaixamento

abrupto e ‘automdtice. das operagdes crediticias. Os ativos bancérios perdem o
lastreamento das obrigagbes do lado do passivo. Este racionamento do crédito
também surge quando o volume de ativos bancérios “podres™ requer uma postura
mais prudente € elevagio das taxas de juros. Os:seguros de deposito eas mtervengdes

do Banco Central nfo conseguiram conter a onda de abalos ¢ faléricias de bancos na
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década de 80 e nos anos 90. Hoje, mais grave que a retirada dos depositos € o banco,
ém crise de eredibilidade, sofrer crescente exclusfio ¢ isolamento, a partir da fuga de
agentes institucionais, perda da clientela formada por grandes investidores. Os baneos

comerciais e menores s30 mais suscetivels aos riscos e a instabilidade dos mercados.

O Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) € considerado por alguns como um
embriio de banco central sapranacional. A quebra dos bancos Herstatt e Franklin
National, em 1974, provocou a criagdo do Comité de Basiléia, a partir da iniciativa
dos bancos centrais do grupo dos 10 (G-10). O Acordo de Basiléia, no ambito do

BIS, em 1988, é uma iniciativa internacional de regulago.dos bancos.

A disposi¢io de adequagio de capital refere-se-a exigéneia de-que os bancos tenham
ne minimo capital equivalente a 8% dos seus ativos: O BIS faz o encaminhamento
pratico das regras sobre os requisitos de lastro dos créditos dos bancos, desde 17 de
janeiro de 1993. A supervisio bancaria de um pais pode fiscalizat as agéncias dos
baricos desse referido pais e que se [ocalizam no exterior. O Comité de Basiléia para a
Supervisio dos Bancos apresentou ao ‘sistema bancario, em abril de 1993, o projeto
de Tratamento de Supervisio dos Riscos de Mercado, com recomendagdes para as

transa¢Bes com dividas, agdes.e moedas estrangeiras.

Os.seguros de depdsitos, o maior controle governamental e as intervengdes-oficiais de
salvacdo de importantes bancos favereceriam o chamado risco moral, A progressiva
marcha da integragdo internacional dos bancos, dos sistemas de pagamento e dos
distintos mercados financeiros é também a marcha progressiva para .a situacio de
maiores probabilidades de crise sistéimica. O Barings quebrou com um prejuizo de 1,3
bilhiio de délares nas transages com derivativos na Asia. O passivo a descoberto do
Crédit Lyonnais chegou a 4 bilhdes de dolares. Os bancos japoneses, envolvidos na
especulacio nos mercados de agdes e imobiliario, tém prejuizos acumulados. de USS$

500 bilhdes. Na Italia, o Banco-de Napole registrou um passivo a descoberto de USS

2 bilhdes.

A resolugdo do Conselho Monetario Nacional, sob o nimero 2.099, de 17 de agosto

de 1994, estabelecen regulamentos sobie’as condigdes de acesso ao sistema financeiro

nacional, relativamente a valores minimos. de capital e patrimdnio liquido, entre-outros.
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itens, dispondo também sobre a obrigatoriedade de manutengio de patrimdnio liquido
ajustado, em valor compativel com o grau de risco das operagbes ativas das
instituices . financeiras. Mas esta resolugdo ficou no papel e sobreveio a crise

bancaria.

No Brasil, alguns bancos entraram em dificuldades com a queda da .inﬂa"_q,éo, o
extraordindrio crescimento da inadimpléncia dos -créditos bancarios e até mesmo as
proprias taxas escorchiantes de juros, e também em fungdo das responsabilidades mais
diretas dos controladores relativamente a fraudes vanadas e evasdo de recursos para-
paraisos fiscais. A onda de inadimpléncia é caracterizada pelo fato de que os créditos
em atraso ou em liquidago chegaram a atingir RS 44,324 bithdes. Assim, R$ 200
estavam atrasados para cada empréstimo de R$ I mil em agosto de 1996

(CARVALHO, 1996, p. 7).

Em maio de 1996, .0s bancos comerciais e multiplos, no Pais, tinham um total de
passivos em dolares de cérea de USS 29 bithdes, enquanto seu patriménio liquido era
de US$ 27 bilhdes, conforme o Banco Central. Comparativamente aos bancos da Asia
e da América Latina, o sistemia bancario brasileiro tem maior exposicio com
operagdes contratadas no exterior, sobretudo através de captacio por meio de titulos
de renda fixa, conforme <dados do relatério do Banco de Compensagdes

Internacionais, que foi divulgado em dezembro de 1996.

O modelo econdmico brasileiro sempre privilegiou os bancos. Os banqueiros sempre.
exerceranl e continuam exercendo: influéncia politica :determinante sobre 0. governo
brasileiro. Assim, o Banco Central mobilizou-se para criar o PROER, Programa de
Estimulo a Reestrutura¢fio e.ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, para
salvar bancos, aportando recursos piblicos. Desde pelo menos meados de 1995, o
Banco Central ja sabia da existéncia de graves problemas no Banco Nacional. A
interven¢do s& ocorren um ano apds. O Nacional montou 625 contas fantasmas,
operadas ha quase uma. década. Essainstitui¢io. promoveu irreguiaridades cambiais,
envolvendo antecipagdo de contrato de fechamento de cAmbio, cartdes internacionais

e opeagdes no exterior (BRANDAO JUNIOR, 1996, p. 13),
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O Banco Econdmico foi o primeiro grande banco a sofrer intervencio neste periodo
recente. Esse banco realizou operacdes de triangulagdo, usando. um banco publico
(Baneb) para financiar empresas do grupo Econdmico, em flagrante ilegalidade. O
controlador do banco ‘montou empresas nas Ithas Cayman. Um outro grande banco
em crise 6 o Bamerindus. O Banco Central encaminfia-se para destinar R$ 6 bilhices

para a capitalizagio do Bamerindus.

Em 1996, havia treze bancos estaduais com situagio decrescente de patrimonio,
registrando descapitalizagio. O Banco Central mantinha a intervencio em trés desses
bancos. O Banespa sofreu intervengio (Regime de Administracio Especial
Temporaria) em dezembro de 1994. A divida do Estado de Sdo Paulo para com o
Banespa passou de R$ 9 bithdes, em margco de 1995, para R$ 20 bilhdes, em
novembro de 1996, em razio das altas taxas de jur.Gs‘ Entretanto, o Banespa
apresentou Ilucro de R$ 786 milhdes nos primeiros nove meses de 1996. Encaminha-
se a compra do Banespa por parte do governo federal junto ao centrolador, o

governo do estado de Sdo Paulo. A perspectiva futura é de privatizagéo do banco.

O relatério do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), divuigado em
novembro de 1996, informa sobre a crise bancéria “pequena” no- Brasil, Argentina,

Bolivia, Costa Rica, Jamaica e Paraguai {TACHINARDI, 1995, p. 3).

3.10 PRIORIDADE DA ESTABILIDADE MONETARIA

M. Agllieta lembra a relativa. simplificagio da politica monetaria na vigéncia do
padriio-ouro, Também este autor refere-se a separagdo entre politica monetaria e

politica bancaria no periodo de 1950-1975. Ele chama a atengio que essa dicotomia

ja ndio cabe na presente realidade de liberalizacao financeira. A estabilidade ¢

perseguida com principalidade pela politica monetdria. Entretanto, as medidas de
controle do nivel de precos podem “pertubar os pregos dos ativos e as taxas de juros,
ameagando 2 estabilidade que se imaginou alcangar, como se aprendeu no Reino

Unide, no final dos anos 807, conclui Miche! Agllieta (1995, p. 37-39).
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A oscilagio dos precos das acfes, titulos, mercadorias ete dimensiona o nivel dos
riscos financeiros. A estabilidade passou a-ser um fim em si mesmo. Crescimento,
desemprego e distribuicio de renda sfo aspectos desprezados como condicionantes na

politica-contra a inflagéo.

A supressdo dos «controles sobre os fluxos ‘de capitais permite forte repercussdes.
sobre ¢ crescimento da oferta monetaria, contranando o combate a inflagdo. Os
problemas de déficits ptblicos s#o agravados no contexto de incremento da liquidez,

sob o impacto de excessiva entrada de capitais.

Controla-se o nivel geral dos pregos, excéto os pregos dos ativos financeiros. Os

mercados de valores dependem de expectativas de crescimento econdmico e

estabilidade monetaria. Entretanto, engendra-se uma situagio contraditoria porque o
proprio. processo de financeirizagio e politicas monetarias ortodoxas tém afetado. o
dinamismio da economia. De fato, coloca-se & ameaga de recessdo ou até niesmo ji se
defronta com as atuais taxas mediocres de crescimento da economia mundial. Ha
sempie um risco potencial sobre os mercados de valores, a partir da ameaca de uma

depressio dos pregos dos ativos.

Instabilidade econdmica e restricGes aos fluxos de capitais externos compdem o risco
do pais. Quanto. maior a classificagdo do risco, mdior tem sido a brecha entre as altas
taxas de juros praticadas nesses paises, de um lado, e as baixas taxas de juros
internacionais, de outro lado. Depréciam-se os titulos do Tesouro do pais com risco
elevado. Asemissdes de bonus em mercados externos alcancam valor menor e prazo.

reduzido.
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4 PROGRAMAS DE AJUSTE ESTRUTURAL

O FMI e o BIRD colocam-se & testa dos arranjos €condmicos e financeiros no
mundo, respaldados nas grandes poténcias e na oligarquia financeira. Os. membros.
dessas instituicBes esmeram-se em estudos e burilam o discurso aparentemente-
técnico, coerente e neutro, justificando. as atuais formulagdes do hovo imperialismo
como as Unicas, as verdadeiras e vidveis proposi¢des. A academia e a imprensa
trompeteiam suposta unanimidade universal em. torno das verdades neoliberais.

Principios & medidas concretas sdo impostos ao Terceiro Mundo.

Os governos encaminham a abrupta abertura da conta de capital juntamente com as
chamadas reformas estruturais. Os programas de ajuste éstrutural dos anos 90 foram
precedidos: pelo couservador ajuste. do balange de pagamentos nos anos 80 no
Terceiro Munde. Critérios de ajuste deé natureza diférentes beneficiam os paises
centrais, constatando-se, por exemplo, a paralisia do FMI e do Bird diante dos déficits
comerciais e fiscais norte-americanos. Propaga-se a idéia de que o ajuste no Terceiro

Mundo contribuiria para a inser¢éio dos seus paises na economia globalizada.

Os programas de ajuste e estabilizagio econdmica impostos aos paises.de Terceiro
Mundo t8m amplos ¢ variados objetivos. Buscam a redugio do papel do Estado na
economia e a absolutizagio do livre-mercado: Consagram a liberalizaggo dos preqos e
o fim dos subsidios. Pretendem a abertura comercial, a p‘ri"vati_zar;ﬁo das empresas
pliblicas, reconhecimento legal da propriedade intelectual (marcas e patentes), a
chamada flexibilizagd@o trabalhista, a financeirizagdo da previdéncia, a tegressividade
do sistema tributério, © “enxugamento” da maquina do Estado e o equlibrio fiscal.
Paises do tipo do Brasil seriam afastados de uma. téntativa fitura de consolidagdo de

um padrao industrial diversificado, moderno e significativo.

Em varios lugares da América Latina, Asia ¢ Aftica, a bandeira desfraldada desses

programas € o combate 4 inflagdo, capitalizando a exasperagdo da sociedade com o

descontrole do nivel dos pregos. Mas, apesar da inﬂa;ﬁo debelada_,_ os resultados

gerais 530 duvidosos até mesmo para ¢ ex-econonsta chefe do Banco Mundial para a
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América Latina, Sebastian Edwards, ao considerar que “apds anos de reformas -em
muitos casos, mais de uma década-, a regido [latino-americana) tem pouco a mostrar
em termos de melhoria do desempenho econdmico e das condigdes sociais. A pobreza
ndo foi reduzida; o crescimento foi modesto, se tanto; em muitos paises, os salarios
reais estdo abaixo dos -niveis de 1980, e-a criacdo de novos empregos tem sido lenta”

(PINTO, 1996, p. 11).

Os fluxos de capitais se direcionam para os paises periféricos, se houver possibilidade
de grande rendimento €se estiver vigorando. nesses paises forte disciplina na politica.

econdmica, assegurando estabilidade. Controle da inflacao, livre mercado e-integracio

internacional’ sio pontos fundamentais para a contemporinea e dominante lbgica

financeira. Esses pontos sdo necessarios para viabilizar & valorizag@io da rtiqueza
financeira. N3o se admite a inflagio corroendo o rendimento das aplicages. Dal, a
razdo de ser da presente cruzada anti-inflacionaria. Se detérminado pais periférico
apresenta crescimento da inflagio; entdo ha uma corrida contra 2 moeda nacional, e,
em consequéncia, impde-se um programa austero de controle do nivel dos precos. A
emergéneia de crises financeiras ‘suscita a aplicagdo de perversas medidas:

macroecondmicas nos paises em desenvolvimento,
Carlos Massad diz que:

O ajuste também levou a baixar os pregos das exportagdes latino-
americanas; entre 1980 e 1992, o volume das exportagoes dos paiscs da regido
aumentou 86%, enquanio o valor dessas exportaches aumentou sé 42%.
Portanto, mais de 30% dos esforcos reais-para exportar-se perderant. na regifio,
coimo conseqiiéneia da queda dos pregos, causada, em parte, pelo fato de que o
esforgo de-exportagio se inicion em muitos paises ao mesmio tempo. Esta perda
ndo teria ocorrido s¢ oulros pajses tivessem ampliado sua demanda pelas
iportagdes. ‘abrindo suas proprias economias a0 mércadoe internacional (19935,

p. 352),

A liberalizagdo, a globalizagiio financeira e o aumento da dependéncia criam maiores
dificuldades para os paises periféricos se algarem 4 mobilizagdo por um projeto de
desenvolvimento nacional e realizarem a coordenagfio macroecondmica. Surge a

limitagio de autonomia e instrumentos para implementar uma politica econdmica e



gestdo monetaria e cambial com vistas a condicionar oS iinpactos € 0s aspectos

regressivos dos fluxos financeiros no Ambito da sua respectiva econoniia,

As exigéneias de liberalizagdo do FMI e do BIRD tém mais influéncia e sio mais
atendidas na América Latina ¢ Aftica. Na Asia, ha certa diferenca sobre a questio da
intervencao econdmica do Estado. O J. apdoea Coréia do Sul estabeleceram restricdes
ao capifal estrangeire e praticaram um protecionismo seletive e ‘temporario,
realizando uma politica industrial que favoreceu a sua produgfio na concorréncia com

O exterior.

A OIT, discutindo a crise do desemprego. destaca a necessidade de fortalecimento da
capacidade produtiva dos paises pobres. Mas a realidade é adversa. Nio sdo
encaminhados ajustes que preservem e melhorem o$ térmos de intercimbio no
comeércio entre os paises desenvolvidos € os paises do Terceiro Murido. Nao ha uma
politica para a diversiﬁcaqﬁo da produgdo e da exportagfio de bens desses tltimos
paises em. combinacdc e em coordenaciio com o reforgo da demanda dos referidos
bens por parte dos paises centrais. Ndo se viabiliza a criacio de liquidez no dmbito
das economias periféricas em articulagio. com forte e sustentado ritme de
crescimento. Assistindo esse quadro atual, vale recordar que a economia da América
Latina, sob intervencdo significativa do Estado, conseguiu crescer 5,7% 4o ano na
década de 60 e nos anos 70 cresceu 5,6% ao ano. Na chamada década perdida, os

anos 80, a taxa de crescimento caiu para 1,3%.
4.1 MEXICO: UM PAIS DE JOELHOS

No México, a desvalorizagiio do peso em dezembro de 1994 foi o estopim da crise,
com o abalo da confianca e a consequente fuga de' capitais especulativos.
Anteriormente, o-diferencial de taxa de juros tinha sido o principal fator de atragdo de
enorme fluxo de capitais. Porém, durante o .ano de 1994, o banco eentral do EUA
(FED) elevou, sem exagéro, as taxas de juros, o que foi suficiente, na prética, para a

sucedo de capitais aplicados no vizinho México.

O péso estava sobrevalorizado entre 25 a 40%, conforme as virias estimativas. O

péso apreciado € a abertura comercial, concoimitantemente, favoreceram importagdes

'un
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excessivas. Inibiu-se a produgdo dos bens: exportaveis. QO México, em 1994, tinha
acumulado um-déficit nas transacdes correntes do balango de pagamentos equivalente
a 8% do seu PIB. Altos déficits nessa conta ja tinham se repetido em 1993 e 1992,
Ainda em dezembro de 1994, o governo Zedillo <chegou a anunciar,
despreocupadamente, a expectativa de aumento. “normai” do desequilibrio na conta
corrente, sem prever o que estava presies a explodir. O ritmo de atividadade
econdmica era mediocre. O setor de servigos (nfo-exportaveis) atraiu a maior parcela
do investimento estrangeiro direto (IED), saindo de 29 para 48%, enquanto a
indistria manufatureira (bens exportaveis) teve uma queda no IED acumulado,

descendo de 69% para 50%, no periodo de 1989 a 1993,

Emi janeiro de 1993, 1o olho do furacio: mexicano, Guillermo Ortiz, secretario. da
Fazenda e do Crédito Piblico, publicou um artigo, em tom otimista em geral, mas foi
obrigado a reconhecer aspectos negativos naquele momento na economia do seu Pais.
Apesar de declararar que déficit em conta corrente, isoladamente; nZo -significa
problema, Ortiz (1995, p. 185) considerava que o caso mexicano de déficit era grave
em razio de “sua magnitude, suas causas implicitas e pela sua forma de

financiamento™.
Alan Greenspan, presidente do FED, comentou o seguinte:

A taxa de inflagdo cain bruscamente de quase 160% em.1987 para 7% cm
1994, ‘mas a0 mesmo tempo. o México estava perdendo. competitividade

internacional ¢ scu déficit se ampliava (1993, p. 104).

De 1992 a 1994, o México bateu o recorde de afluéncia de capitais externos,
alcangando 8% do PIB. O México era a estrela neoliberal. Tinha feito o dever de
casa: -abertura comercial, privatizagdo, corte dos gastos publicos, orgamento
equilibrado, controle da inflacdo. Um aluno obediente, sem divida. Representava o
roteiro da transigio da intervengiio econdmica estatal para o quadro de mercados
livres. Um exemplo a ser copiado. Fonte de inspiragiio para ministros da Fazenda de
ouiros paises terceiro-mundistas. O modelo do sucesso, Detinha a classificaciio de
pais com solidez finaceira € muito solvente. Foi até mesmo ‘admitido na OCDE em
1994. Saiu o milagretro Sallinas, entrou Zedillp. Mais um economista também oriundo
das universidades americanas, tinha sido eleito para presidente (agosto de 1994).
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Salinas, pelas mios de. Washington, seria o primeiro presidente da recém-fundada

Organizacio Mundial do Comércio.

Os titulos denominados Cetes foram deslocados pelos titulos dolarizados, os
tesobonos. Esses bonus do Tesouro mexicano (fesobonos) significaram a dolarizago
da divida interna e ndo foram renovados, apds o vencimento. Como gcorre nos paises
do Terceiro Mundo, 0s bonus no México tinham prazos extremamente curtos. O péso
sofreu seis ataques especulativos durante 1994, provocando-se-a queda.das reservas

internacionais. Essas reservas ficaram inferiorés ao montante de tesobonos.

O abalo mexicano provocou a niobilizagio do mega-empréstimo de quase US$ 50
bilhdes. O efeito tequila ameagava inimeros paises. Alarmado, o diretor-geral do
FMI, Michel Camdessus; exclamou: “Esta foi 4 primeira crise de séeulo
XXI"(ENTREVISTA, 1995). Ele acrescentava que no futuro outras crises similares

poderiam acontecer.

Como resultado, o México estd mais pobre e endividado, pior do que em 1982, A
inflagdo tetornou, com 52% em 1995, enquanto o produto caia 6.2%. Sua divida
externa pulou para US$ 160 bilhdes. Sua soberania foi ultrajada. Toda a receita, 8
bilhSes de dolares ao ano, da venda de petroleo é depositada no New York Reserve
Bank como garantia do empréstimo. O FMI passou a auditoria diaria das contds
mexicanas. O pais merguihon na rtecessdio. As taxas de juros dispararam. Alguns
bancos e empresas, endividados em dolares, ficarant quase paralisados, & beira da

faléncia,

A crise mexicana ensina. © neoliberalismo é uma politica éfetivamente de exclusio
social e comprometimento do desenvolvimento nacional. A verdade demorou seis
anlos para ser revelada no caso mexicano. Fracassou a estratégia de alto risco cambial.
Mecanismos da int‘ernacicinalizagﬁo financeira podem causar graves prejuizos a um
pais. As causas dessa crise originam-se em problemas nos mercados financeiros, na
politica macroecondmiica e decorrem do programa de ajuste estrutural, Nio foi apenas
um crise da moeda nacional -~ o péso mexicano. As conseqiidncias financeiras e
econdmicas se espalham rapidamente pelo mundo. Sobretudo nos chamados

mercados emergentes houve queda nas bolsas de valores. Além da Ainérica Latina,

th
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paises da. Asia e mesmo -aigun’s paises desenvolvidos registraram 0 contagio € a

repercussio da crise mexicana..

Quando dos acontecimentos no México, ¢ novamente o presidente do FED, Alan
Greenspan (1995, p. 169), que.advertia o Comité Relagdes Exteriores do Senado
americano sobre o perigo de recuo das reformas econdmicas .no pais vizinhe. Ele
falava da ameca da propagacio da crise financeira para outros mercados erergentes,
podendo paralisar a “tendéncia global para as reformas orientadas ao mercado”,
prejudicando, segundo seu. insuspeito depoimento, os Estados Unidos e todo mundo.
Este era o pior desastre financeiro dos.altimos 35 anos, conforme Greenspan. Rudiger
Dornbusch (1995, p. 192-193) considerava que a maior conseqiiéncia seria o
descrédito do “modelo de reforma e desenvolvimento com bise no mercado, que vem
sendo praticado em toda América Latina™. O modelo poderia ser rechacado também

na Europa Oriental € nos paises da antiga Unido Soviética,

Calvo também compartithava da apreensio sobre as conseqiiéneias do  abalo

mexicane;

Nada de bom poderia resultar de tal caos. As reformas expérimentariam um
Tetrocesso. 05 -méercados. se fechariam 20s Estados Unidos ¢ o sonlio do
Hemisfério' Ocidental unificado. eficientc ¢ pacifico poderia ser destrogado nos

‘proximos anos (1993, p. 177).

De outro fado. o colapso mexicano poderia causar vérios problemas aos Estados
Unidos. O proprio socorro financeiro prestava-se a solucionar a situagio. dos
especuladores. norte-americanos que nfo tinham retirado seus capitals a tempo 1o
México. Era, na verdade, um socorro &2 Wall Street: Havia a ameaca de perda de
emprego para grande contingente de estadunidenses, considetando que os EUA
detém 87% das imiportaches efetvadas pelo pais vizinho, parceiro no. NAFTA.
Ampliou-se o temor da invasdo do pais por novas ondas de desesperados mexicanos,

que nem o muro que ndo caiu seria capaz de deter. °

8. O mure-gue éait . como-sé sabe, foi o de Berliing, o muro quendo caiuoi o da fidosa repressio policial aos mexicaios na
frinteirn ELA-MExico.




At

R. Dornbusch escreveu um artigo intitulado sintomaticamente: “Ao ajudar o México,
os Estados Unidos se ajuda a si mesma”, Dormbusch proclamava que “derrocada
total” era d expressio mais apropriada. para os acontecimentos mexicanos.
Evaporaram-se os mercados do peso e de créditos, dispararam os spreads entre
pregos. ofertados e demandados e deflagrou-se -'a:'corrIda dos fundos miituos para se
desfazer de seus haveres em queda livre. O colapso crediticio na América Latina
privaria 0s Estados Unidos de mercados para suas exportagdes, o que poderia “frear

abruptamente o crescimento dos EUJA™, pensava Dornbusch (1995, p.192 -193).

Os fatos, parece, ddo razio ao ditador Porfirio Diaz, quando. no final do século

passado lamentou a sorte do México, “tio perto dos Estados Unidos e tdo longe de
Deus”. Em agosto de 1989, o governo Salinas assinou © acordo da divida externa,
assumindo condicdes lessivas para o México, que.arcou o pagamento de excessivo
servico da d'i'vida? a fim de beneficiar -os credores, sobretudo norte-americanos,
Desenrcla-se nefasto processo de anexacdo da economia mexicana por parte dos
Estados Unidos. Segundo The New York Times, as medidas econdmieas adotadas pelo
presidente Zedillo no enfrentamento da crise mexicana foram basicamente desenhadas

em Washington,

Depois da crise, alegou-se que houve falha de informagdo sobre a verdadeira realidade

econdmica do México. A desinformagio teria motivado ‘expectativas muito otimistas

-

dos financistas estrangeiros, sobretudo norte-americanos. Essa explicacdo
insuficiente. Rudiger Dombusch chegou, antériormente, a se referir &
sobrevalorizagio do péso. Ademais, no ano de 1994 houve nos EUA uma grande
polémica sobre a conveniéneia ou ndo do NAFTA, exatamente discutindo os
beneficios ou custos para os empregos ¢ interesses dos norte-americanos. O- que se
discutia era o México. A crise irrompeu em dezembro de 1994 quando o NAFTA, j4

formalizado, entraria-em vigor em 1% de janeiro-do ano seguinte,

A ligio ndo € assimilada. O mereado por st s6, prontamente, ndo promovey os ajustes
necessarios diante da crise mexicana. Contudo?_ pela sua propria natureza, os circulos

impenialistas s#o levados 4 insisténcia na defesa do seu receituario neoliberal, como se

n3o tivesse havido essa. crise. M. Camdessus afirma que o México continua sendo

um “caso exitoso”, “baixou a inflagio™ e realizou “profundas reformas estruturais”. O

A
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FMI n&o da o 6 brago a torcer: “(_..) a crise mexicana nio. pde em questdo a validade
do- enfoque ‘do desenvolvimento baseado no ‘mercado, seu é€xito estd ai”, insiste;
dando. voltas, M. Camdessus (ENTREVISTA, 1995), ¥oi s6 um susto, um érro de

pilotagem, mas j4 passou. Néo foi um &rro de estratégia, foi uma falha de calculo.

4.2 SOBERANIA MONETARIA PERDIDA

O presidente Carlos Menem repete o discurso da--p'aridade 1 péso/ 1 délar, como se
fosse uma questio absolutamente transcendental. Mas isso ndo termi -consisféncia,
evidentemente. O que regula a oferta monetaria? E 0 volume de reservas
Internacionais que determina a dimensdo da base monetéiria. A reducio da entrada de:
capitais provocou a contracdo do crédito, a reducdo da atividade econdmica e a

quebra de bancos.

A Argentina adotou na pratica o “eurrency board”, relembrando as instituicbes do
periodo colonial, O Pais esta submetido a demorada e profunda dolarizagiio. O dolar

vincula-se-a 60% dos depbsitos e empréstimos SOSA, 1996, p. 6).

Depois da privatizagdo de empresas de infra-estniturd e servigos, agora 6 a indistria
da- Argentina que esta passando por uma ‘onda de desnacionalizagiio. Principalmente
empresas norte-americanas realizaram 137 operagties em 1994, no valor de US$
2,271 bilhdes, e ourtros 218 negdcios em 1995, chegando a US$ 2,740 bilhdes, A
situagio de crise e o pequenc tamanho dos bancos argentinos leva a receios de
estrangeirizaco desse setor, inclusive com a possibilidade de penetragfio dos grandes

bancos brasileiros.

M
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4.3 ARMADILHA AQ CRESCIMENTO

O eémbio apreciado, a invasio de importados e relativa inflexdo industrial em paises
como o México e o Brasil acarretam grave desequilibrio nas contas externas. A
abertura comercial, a-dncora cambial e a dolarizacdo, em graus e formas diferenciadas,
sdo fundamentais nos planos de estabilizagio monetéria no México, Brasil, Argentina
etc. Nessas condicdes, a tendéncia é de déficit nas transagbes correntes, apesar da

vitéria sobre o processo inflacionario.

Mas controle iflacionario ndo ¢ tudo no manejo -macroecondmico. Por -exemplo,
despreza-se o problema da sobrevalorizacio cambial ou ignora-se <0 desemprego. O
prego a ser pago corresponde a contengfio do crescimento econdmico. Se crescer,
acelera as importagﬁes e explode o desajuste do-balango de pagamentos. A apreciagio.
do cambio real causa a “enfermidade holandesa” através de impacto em setores
industriais, anula os ganhos de produtividade e compromete a competitividade das
exportagdes, afetando o nivel de atividade da economia. Nio se admite.
desvalorizagio da taxa de cmbio para ndo. abalar a conflanga e expectativas dos

investidores financeiros internacionais.

Nao pode crescer. Resultado; o desemprego agiganta-se. Os financistas internacionais
acompanham atentamente os indices de desemprego, de modo que indicacdes de
aumento do emprego sdo suficientes para.a grita contra.o populismo e a dentncia do
retorno da inflagio. A inflagdo ameaca a Idgica da valorizagdo financeira, A
estabilidade monetaria inspira a2 confianca nesses investidores, que sdo ciosos, claro,
dos seus lucros. O Plané Real mantém o controle dos precos, a partir do cambio
sobrevalorizado, das altas taxas de juros e'das- grandes reservas internacionais. Nessas
reservas, € grande.a proporcio de capitais especulativos, de curto prazo. E temeraria
a concentracdo e exclusividade rigida da politica economica em torno do combate 4
inflagio, dependendo, por largo tempo, da apreciagio cambial e do afluxo de capitais

externos (inerentemente instaveis), em detrimento dos demais objetivos ‘econémicos

gerais.

Antes da crise mexicana, Edmar Bacha, um dos “pais”do Plano Reatl, declarava que o

Brast! poderia suportar déficits nas transagdes correntes, -considerando o automatico
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financiamento do balango de pagamentos com a chuva de délares entrando no pais.
Enfatizava-se que a divida externa tinha sido “resolvida” e o pais gozava de
crdibilidade, Em dezembro de 1996, no Encontro da SOBEET (Sociedade Brasileira
de Estudos de Empresas Transnacionais ¢ da Globalizacdo. Econdmica), Gustavo
Franco, diretor de assuntos internacionais do Banco Central, declarou que “nhiio tem
nenum- cabimento um pafs emergente ter conta corrente: equilibrada”. Discordando
dessa posicdo, o prof. Alvaro Augusto Zini (1996, p. 10) preve a criacdo de um
ameacador e preccupante passivo externo do Brasil de US$ 65 bilhdes, somando o

déficit em conta corrente de 1995, 1996 e o estimado para 1997

O ‘grande afluxo de capital externo. valoriza o real face o délar, prejudicando. a.
competitividade das exportagdes. A acumulacdo de imensos déficits em contd
corrente evoluird para um momento em que o receio de colapso cambial provocara a
fuga ‘de capitais. Isto levara s medidas convencionais de ajuste do balango de
pagamento, cortando o consumo, impondo a récessio, a fim de derrubar as
importagdes. Mas o atual quadro brasileiro mostra a continuada aceleragiio das
importa¢Bes. e a persistente dificuldade das ‘exportagdes. Segundo o BNDES, o
coeficiente de importagiio do Brasil, referente ao volume de importados na produgio

nacional, elevou-se 2,5 vezes, no periodo de 1990 a 1995.

Nos aspecios produtivo, tecnologico e financeiro, a economia brasileira sempre foi
muito aberta. Hoje, o governo Fernando Henrique exagera a abertura do Pais diante
do capital estrangeiro. As autoridades da esfera economica do governo brasileiro
condenam todo o passado, apresentando o modelo de substituigdo de importagdes
como maquinagio e imposigio historica esdrixula; ao tempo em que. absolutizam o
mercado ¢ a globalizagio. Esse modelo -de substituicdo de imiportagdes -que tinha
como- rume o. désenvolvimento- comegou a revelar caracteristicas de exaustdo no

inicio dos anos. sessenta, entretanto. hoje, nos anos noventa, nido ha nem Mo, nem

esforgo de desenvolvimento, Inexiste projeto. O baixo nivel de investimento preserva

a restricio da capacidade de produgdo, Mantéi-se a destrutiva combinagio de

cambio apreciado, abertura comercial ¢ auséncia de politica industrial. A taxa de

poupanga interna ébaixa. A producdo e o emprego sao prejudicados.
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O setor de bens de capital tende a se desindustrializar; de 20%, em 1990, passou para
60,2%, em 1996, a importagao de maquinas e equipimentos em relagic a producio
interna de bens de capital. E o script da. crise mexicana. A médio prazo, ndo se
sustenta artificialmente a taxa de cambio. Ha exemplos ilustrativos: mesmo na maior
economia do mundo, a norte-americana, constata-se o estrago na sua indastria
automobilistica, tendo como um dos motivos fundamentais a. sobrevalorizacio do
ddlar face ao ien japonds, nos primeiros anos 80. Agora, de maio de 1995 a novembro
de 1996, ¢ Japido desvalorizou o iene em 40%,; em um contexto de relativa

recuperagio econdmica (contando com macicos investimentos publicos).

Mas, 0s nossos problemas so mais complexos. O Brasil tem um grande mercado
interno e elevado potencial econémico. Dai, resulta a relativizagdo da importancia das
exportagdes brasileiras. Exportar ¢ positivo para o crescimento, mas exportar o que,
‘quanto, come, para onde. O que chama a atengdo ¢ a queda da exportacio de
produtos industrializados para os Estades Unidos e Furopa, desde 1994. Como se
sabe; 0 fundamental seria uma pauta de exportagdo baseada principalmente .em.
produtos de elevado valor agregado. Nio ha mudanga qualitativa de escoamento de-

exportaveis-em direcio aos paises desenvolvidos.

Nesse quadro, os térmos de intercdmbio sdo depreciados. E crescente o papel da
América Latina importando dos Estados anidbs_, aliviando os problemas comercials
norte-americanos. O Brasil reduziu as tarifas médias de importagio sem negociar a
reciprocidade e contrapartida de abertura comercial dos paises que sdo parceiros no
comércio. Ago, derivados de petroleo, calgados, suco de laranja ete séo produtos
brasileiros impactados: por restrighes protecionistas dos EUA. O faturamento das
exportagdes brasileiras com suco de laranja, carnes de frango e de suinos, aglicar, soja
e café solivel aumentariam de US$ 10,5 bilhdes para US$ 21 bilhdes em 1995, caso
as tarifas protecionistas fossem eliminadas principalmente nos Estados Unidos e na
Europa. Os paises que, de formas e em graus diferentes, ancoram sua moeda nacional.
a0 dolar, tendem a se tornar déficitarios na relagio comercial .com 05 EUA, que, em

contrapartida; seria o polo superavitario.

Sensiveis as altas taxas reais de juros, os investimentos se retraem, Os juros altos sfo

parte dos planos de estabilizagio monetaria. A politica monetaria restritiva, com
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elevagiio dos juros, é implerientada em razio da necessidade de atrair capitais,
compondo grandes reservas internacionais. As reservas financiam o balango de
pagamentos e significam respaldo e credibilidade do pais para continuar ecaptando os
fluxos financeiros. Contrapartidas dessa politica: a) aumenta-se a divida mobiliaria
interna, em furigdo da emiss3o de titulos piblicos correspondentemente 4 elevagio das
reservas. Grave Onus. orgamentario € representado pela diferenga entre a baixa
remunerag@o obtida pelo Pais relativamente &s suas reservas cambiais (depositadas em
instifuicBes intérnacionais) e os elevados juros internos pagos aos. detentores de
titulos da divida pablica no mercado doméstico; b} as altas taxas dé juros restrigem o
crédito, deprimindo o investimento e o nivel de atividade da economia. Estes juros

tambem elevam os custos dos produtos exportaveis, que perdem competitividade,

O Brasil realiza transferéncia liquida para o Bance Mundial, referentemente aos
custos dos empréstimos depominados de ajuda oficial. Essa transferéncia representou
USS$ 4,65 bilhdes, de 1987 a 1992. O servigo da divida externa consta no orcamento
geral da Unido, pressionando as financas publicas. Assim, o SOVErno se esmera em

cortar gastos sociais ou investimentos, emite divida plblica interna, objetivando

‘realizar a amortizagdo e pagar os juros da divida externa. O déficit publico brasileiro

tem natureza financeira.

O novo endividamento dos anos 90 refere-se as captacdes do Estado, das grandes
estatais (Petrobras, Telebris ¢ Vale do Rio Doce) e de empresas e bancos privados,
através da emissdo de bénus com prazos eurtos e juros altos. O diferencial relativo a.
taxa de juros da captagio externa e a remuneragiio da divida ptiblica interna permite a
arbitragem e realizagdo de grande lucro financeiro. Significativos récursos externos
s80. aplicados nas bolsas. Os bancos internacionais. organizam as aplicacdes dos

fundos de pensdo e fundos mutuos.

Ao longo do tempo, a estatizacdo da. divida externa, a acurulacdo de grandes
reservas ¢ a ciranda finaceira engendraram o endivimento publico brasileiro. Esta
politica de endividamento e-o perfil das obrigagses resultaram em dréstica redugfio da
capacidade de financitamento e investimento do Estado. No passado recente, as
necessidades de crédito e financiamento para o desenvolvimento sempre foram

satisfeitas majoritariamente pela poupanga interna, sobretudo pelo: esforco do Estado.
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O capital estrangeiro teve papel complementar. A perspectiva ¢ de dificuldades para
¢ investimento produtivo e a sustentagio do crescimento econdmico, considerando

que ndo ha crédito de longo prazo e juros compativeis.

4.4 POBREZA

A expansdo dos mercados financeiros coincidiu com o aumento das desigualdades
sociais, atingindo os paises periféricos, nos anos oitenta, quadro social este que nfo se
altera na presente década. “Os fluxos de capital claramente nem sempre sio
consistentes com os objetivos deestabilidade macroeconémica em seu sentido amplo,
com o crescimento econdmico sustentado e a eqguidade social™ (grifo nosso),

constatam Devlin, Davis-FFrench ¢ Griffith-Jones. (1995, p. 109),

Os programas de ajuste estrutural implicaram em avassalador custo social e humano
1o, Terceiro Mundo. Esse ajuste nfio criou, mas agravou o drama social. Isto fica
demonstrado até mesmo na inusitada e insuspeita declaragio do diretor-geral do FMI,
Michel Camdessus, em um encontro internacional, em setembro de 1996, no Uruguai:
“Nédo estaria chegando o momento de se flexibilizar a disciplina econdmica na
América Latina, para que na regifio haja um pouco mais -de alegria. de viver?”
(FREITAS, 1996, p. 5). John Williamson, responsavel principal pela elaboracio do
Consenso de Washington, proclamou, contraditoriamente, que ©s paises’ pobres
precisavam de “mais alegria de viver”. Alertando sobre a pobreza na América Latina,

arevista 1he Economist sentencia que “os pobres ndo comem fundamentos”.

Os entraves historicos permanecem intocados. As raizes da pobreza hos paises
periféricos ndo sio removidas, Portanto, via de regra, mantéim-se a concentracio da
terra, a su_per—expTc)rag-éo. do trabatho assalariado, o blogueio do ‘desenvolvimento
socio-econdmico, a prevaléncia dos. interesses econdnicos de Uma minoria social, a
aliang_a dos opressores selada entre o grande capital nativo com o imperialismo e as

restrigbes a participagio politica democratica das grandes massas. A mescla de

autoritarismo, demagogia ¢ clientelismo tornaram o Estado profundamente elitista nos
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paises periféricos. Os beneficios publicos distribuidos a determinadas clientelas fazem
parte- da constituicio do Estado refratério aos direitos democraticos das -grandes
massas trabalhadoras. Oboletas instituices. conformam o Estado dos rticos.
Estruturou-se. o Estado avesso. a representagio. politica da classe operaria e dos

trabathadores em geral.

Roberto Campos proclama categoricamente que ndo tem sentido a expressio justica
social. Isto seria um conceito sem cabimento. Quase uma contradicdo em térmos. A
justiga € feita aos mais capazes. A eficiéncia é premiada. A experiéncia prética nfio
homogeniza a justica na sociedade, indistintamente tanto para os mais produtivos
como para aqueles mais limitados. A desigualdade impulsiona a construgiio da
riqueza. Nesses tempos neoliberais, o dep. R. Campos ndo consegue se conter e

comparece as generosas paginas dos. jornais para esgrimir o conceito da “justica

produtiva” face & “Justica distributiva”, resgatando na verdade uma pelémica do

séeulo XIX.

A eficiéncia econdmica ¢ tudo, mas 0s valores éticos e sociais ndo representam nada.
No fundo, essa visdo pretende inculpar os propries pobres como responsaveis pela
existéncia da pobreza. Dai, estd aberto o caminho para o passo seguinte quirido se
pode insinuar a conclusio de que a pobreza nio pode ser eliminada: naturalmente
sempre irdo existir pobres ¢ pobreza; ndo hi nada a fazer. Contudo, deve-se,
aprofundando a anélise, -discutir a questio da propriedade privada na sociedade: sdo
iguais como privilegiados os que detém a propriedade privada, enquanto a maioria
social compde o polo dos despossuidos. E essa dicotomia, polarizagic social,
assentada na propriedade privada dos meios de produgdo, que preserva e renova a

pobreza, maior ou menor, no mundo.

A pobreza combina péssimas condigbes de vida com exclusdo politica e social, A

pobreza ndo € uim fato aleatdrio ou um problema circunstancial. A pobreza e a miséria

nido s30. quesides estranhas & sociedade. Sio questOes que-denunciam a iniquidade da

estrutura social. A natureza da pobreza € explicada, ao longo da historia, pela sua

permanéneia e funglo na reprodugdio da sociedade dividida em classes sociais,

Carregando as dores do mundo, os pobres sdo necessarios para servir aos senhores. A

manutengdo da pebréza representa tm menor custo politico e econdmico para as
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classes dominantes. Simples medidas técnicas de politica- econdmica acompanhadas da
liberagdo dos mercados e da retomada do crescimento, ndo sio solucio para a
pobreza dos paises periféricos (1995, p. 245-254). E possivel, em algum pais de
industrializagfio mediana, a constatagio de uma relativa atenuagio da pobreza ao lado

do aumento da desigualdade de renda.

A preciria “assisténcia social” de governo é um arremedo demagogica e
compensatério, que nfo reconhece os direitos sociais nem considera a conduta
reivindicatoria, os dirgitos politicos & a necessidade de efetividade da cidadania dos
pobres. Os condutores do ajuste liberal devem saber que suas politicas ploram a
designaldade social porque eles tém encaminhado as medidas de natureza
assistencialista. E neste sentido que se perfilam o Banco Mundial e, por exemplo, os
governos mexicano e brasileiro. O Pronasol, programa nacional de solidatiedade, foi a

experiéncia importada do México para a criagdo do Comunidade Selidaria, no Brasil.

A irreversivel e forte marcha da urbanizagdo dos. paises em desenveélvimento convive
com o alargamento do desemprego e miséria. Segundo a OIT, a metade da populagio
mundial se concentrara nas cidades no ano 2000. A. OIT estimd que em 1990 havia
400 milhoes de moradores urbanos em pobreza absoluta. No final desta década,
existirdo 1 mith&o de pobres nas cidades, Conforme dados de 1988 dessa institiuigao
intérnacional, a Aftica, com a taxa de 42%, lidera a estatistica de pobreza urbaria. Na

Ameérica Latina, os probres urbanos representavam 34% da populacio nas cidades.

A Conferéncia da ONU sobre Assentamentos Humanos Habitat 1I, em 1996, revelou
os seguintes numeras; a América Latina, dentro dos proximos dez anos, serd a regido
com a maior concentragdo de populacio urba’na_, 80% ; trezentos milhBes de pessoas
ndo contam com agua potdvel e seiscentos millides nfio tém sistema de esgoto para
suas moradias. Essas pessoas tém doencas causadas em 80% dos casos por esses
problemas de saneamento. Ha 40 milhdes de criancas nas ruas da América Latina, 25-

milhdes na Asia e 10 milhdes na Affica.

O Estado de bem-estar nio se completou ou sequer existiu nd periferia capitalista. A
configuragio de aspectos localizados de desenvolvimento e progresso nos iltimos 50

anos em alguns paises do Terceiro Mundo preservou a feia realidade da pobreza. A
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fragil e insuficiente rede de protegio social é agora despedagada. Ao invés de
integragdio, processa-se. a exclusio social. Implementa-se o corte: do orgamento dos
setores e servigos publicos, sobretudo -educ_agﬁo, saude e habitacio popular;
encaminha-se a precarizagio do mercado de trabalho no quadro de agigantamento do
desemprego e da’ economia .informal e com recrudescimento do arrocho 'sal'arial';_

privatiza-se-a previdéncia e o sistema de aposentadoria etc.

Até mesmo nos paises desenvolvidos, a reestruturagdo econdmica e produtiva
alavarnica o desemprégo e a piora das condicdes de vida, penalizando as massas
trabalhadoras, os negros e imigrantes, inclusive com areanimagio odiosa do racismo.
Sdo elminados 1imp01‘tant'es' aspectos do Estado de bem-estar. Assim, a atual crise
retoma e acentua a pobreza que volta @ bater na porta do seleto clube das nagdes
desenvolvidas, a partir-dos anos 80. Em 199’5_, a Unido Européia teve 11% de taxa de
desemprego. Robert M. Solow; Prémio Nobel em Economia, observa que; “Nos.
Estados Unidos e em menor grau, mas de modo significativo, em algumas nacdes da

Uni&io Européia, a desigualde de renda e riqueza parece estar crescendo™.?

Muito apropriadamente, Michel Chossudovsky (1993, p.12) batiza a propalada
globalizagdo como globalizagio da pobreza. Surgem os novos pobres. A riqueza 6.
restringida. S6 uma minoria é incluida e beneficiada. Crescem a inseguranca. e a falta
de perspectivas para as grandes massas. Depois de meio-século de miséria relativa,
volta & tona o tema da miséria absoluta, sendo vejamos o exemplo de desolamento e

dilaceramento de algumas regides da Africa,

A aceleragio da inflagio e sua contraface, os planos. de. estabilizagio, em conjunto
com a recessao ¢ as politicas para satisfazer 0 pagamento da divida externa, tiveram
como. contrapartida o comprometimento do crescimento, o aumento da pobreza e do

desemprego, nos iltimos 15 anos.

9. R Solow fez adte comenitirio em atligo que acompanhoy o relatario do PNED - 1996, conforrme publicagio no Gazera

Mercantil, em 17/:07/96.
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O relatério do PNUD em 1996 relaciona as politicas de ajuste do FMI e Bird com o
aumento da brecha entre a parte rica e a parte pobre do mundo. Nem na Grande
Depressdo, o declinio foi tao grande para 89 paises, que hoje estdo mais pobres do

que em 1 980. Desde meados dos ano 60, os ricos ficam mais enfiquecidos: os 20%

‘mais ricos ampliaram seu percentual de 70% para 85% na rigueza mundial. Os pobres

ficani mais empobrecidos: Os 20% mais pobres sofreram a redu¢io de sua parcela de

2.3% para 1;4%. Quantos vivem na miséria nos paises periféricos? 1,3 bilhdo de

pessoas, ou 33% da populagiio desses paises. Nesta medigiio, o PNUD considera um

dolar diario como a linha da pobreza.

Na populagio do mundo, 358 pessoas tém a mesma riqueza de 2.3 bilhdes de Pessoas.
O relatério do BID (Banco Tnteramericano’ de. Desenvolvimento), divulgado em
novembro de 1996, reconhece o crescimento das disparidades sociais na América
Latina, destacando dados como por exemplo o fato de que & educacio média é de 5
anos. Em 1970, eram pobres 40% dos latino-americanos. E em 1990, o$ pobres ja

eram 46%, ou seja, 196 mithdes de pessoas na América Latina,

A Conferéncia da FAQ (Organiza¢io das Nagdes Unidas para a Alimentacio e a
Agricultura), em novembre de 1996, divalgou 4 informacdo ‘de que 840 milhdes de
pessoas vdo. dormir todas as noites. com fome, Na Conferéncia da FAO em 1974
houve uma resolugdo para se erradicar a. fome no mundo no.prazo de dez anos. Vinte
e dois anos depois, a fome mantém-se presente, Agora, esse Oltimo encontro da FAQ.
aprovou a proposta de reduzir 4 metade o néimero de famintos no curso das proximas
duas décadas. Vale ressaltar que os chefes de Estado dos paises ricos nio se dignaram

a comparecer & essa Conferéncia internacional,

O passado colomial & ds politicas de ajuste encontram-se na base da crise social

subsaariana. A extrema pobreza dessa regifio africand. & um freio a0 crescimento

econdmico. Até mesnio no sudeste do continente, na Africa do Sul, que construiu

‘mediana estrutura econdmica, assiste-se o estarrecedor drama da desocupacio de

30% de sua populacdo economicamente-ativa, cérea de 4,7 mithdes de pessoas, dpesar-

de 52% desse contingente ter concluido o curso secundario.
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As constantes pesquisas dos mais diversos orgfios tém confirmado, no caso do Brasil,
a aceleracio da concentragio de renda. O relatério do PNUD ein 1996 coleca o
Brasil em Gltimo lugar na distribuicio de renda, A participagdo dos 20% mais pobres
na renda nacional € 32 vezes inferior a parte dos 20% mais ricos. O relatorio do
Banco Mundial em 1995 conclui que o Brasil é o pais com a maior desigualdade

social no mundo: 68% da renda nacional concentram-se- nos 20% brasileiros mais

ricos. os. 10% mais ricos possuem 51,3% da renda; os 20% mais pobres possuem

apenas 2,1%. da renda. Para se perceber o quio escandalosa é essa concentracio de.
renda no Brasil, deve-se tomar em comparagio a miseravel Honduras, nagio que fica
em segundo. lugar no ranking de desigualdade social e tem 47,9% de sua renda nas
maos dos 10% mais ricos. Cérea de 16% das criancas brasileiras encontram-se 1o
trabalho, em tempo integral ou parcial, colocando nosso pais em 6% Iugar na

classificagdo mundial de trabalho infantil, conforme dados de 1995,

A acelerada rotatividade é caracterizada pelo fito de 35% dos empregos sio
renovados por ano, no Brasil. Foram eliminados mais de 30% do emprego na
industria, desde 1990. Em 1993, o custo médio por hora de um operéario no Brasil era
US$ 2,93 por hora; nos Tigres Asiaticos esse custo era de USS$ 5 a US$ 6; enquanto
nos pafses desenvolvides era de US$ 13 a US$ 25. Existem 32 mithdes de brasileiros
em estado de fome cronica. O modo. de inser¢do -subordinada do Brasil na economia
mundial, com a abertura comercial e a aceleracio das importagdes, ao lado da
trajetéria de crescimento mediocre, inutiliza as. chamadas politicas de geraclo de

emprego.

Depois de seis anos de aplicagio do festejado Plano Cavallo, a Argentina .amarga

deflagio ao lado de recessdo, desemprego. O grande pais do Prata, outrora promessa
de progresso na pobre América Latina, contorce-se hoje nas dores da pobreza e
miséria. Mas o governo Menem, neste mesmo instante, comemora o fato de que-a
Argentina exibe a menor taxa de inflagio do Ogidente. De 91 a 92, os desempregados
registravam a taxa de 7%. Mas, -entre outubro de 1994 e outubro de 1995, o
desemprego deslocou-se de 14% para 20% de trabalhadores argentinos, afora os sub-
empregados. Salarios sdo reduzidos em empresas privadas e setores publicos em taxas

como 20% , em troca da manuten¢dio' do emprego.
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Na Argentina, em dois anos, de maio de 94 a maio de 96, aumentou em 66% o
contingente da -populagio abaixo da. linha de pobreza. Os pobres passaram a
representar uma propor¢do de 26,7% do total de habitantes, conforme o Indec
(Instituto Nacional -de Estatistica ¢ Censo). Em algumas provincias do Norte, os
pobres sdo 50% dos habitantes. Conforme dadoes do proprio governo, cérea de 2.4
milhdes de criangas argentinas - 25% da popula¢io erire O e 14 anos - nio tém
atendidas'suas necessidades basicas. Passou de 50 mil para 400 mil, em trés anos, o
numero de criangas’ que se: alimentam nos refeitérios da lgreja Catélica' no pais.
Governos provincias da Argentina decretaram faléncia e téntam pagar salarios .com
papéis de titulos da divida publica. No primeiro trimestre de 1995, trinta mil
estabelecimentos comerciais cerraram suas portas. Toda essa tragédia nacional, por
incrivel que parega, ¢ garantia para conquistar a confianga dos investidores externos.
Sacrificam-se 0s interesses sociais, mas o pais ndo pode afetar as expectativas desses

investidores financeiros.

A revista norte-americana Forbes apresentou a relagio de vinte e quatro mexicanos
com fortuna superior a um bithéo de ddlares, em 1994. Anteriormerite, em 1988, essa
lista §6 mencionava trés pessoas do México. De um lado, agrava-se a pobreza da
maioria trabalhadora, ¢ de outro: lado, multiplica-se a fortuna de uma minoria. Na
sociedade mexicana, o coeficiente de Gini era de 0,43 em 1984 ¢ elevou-se para 0,48
enr 1992, revelando .0 avango da desigualdade.” De 1990 a 1994, o desemprego na
inddstria mexicana aumentou en cérea de 10%. O México em chamas oi o legado do

governo Salinas, mas alguns poucos entraram rio clube dos miliardarios do planeta.

16, O indice de Gini éerpregado para medic a desigiratdade sacial, sendo vin axtreme. niimero zero, indicader deplena ipualdade,

-2 sendo um oulro exiremo, ntimero-1, indicador deplena desigualdade.
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A retomada isolada do crescimento econdmico ndo é evidentemente a soluco cabal
para o presente problema do desemprego. Mas o crescimento débil agrava esse
problema. A concentragdo de renda e rigueza ndo impede, mas limita muito

‘seriamente; a longo prazo, o ritmo da atividade econdmica. Juan Luis Londofio,

-pesquisador do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), afirma que a

manutencio do atual ritmo de crescimento econdimico dos paises da América Latina
implicara a passagem para abaixe.da linha de pobreza de mais duas pessoas por cada
minuto- na proxima década. Nos paises do Terceiro. Mundo, hi, em geral, um
desemprego de carater cronico, a partir do atraso econdmico estrutural, Agora, as
mudangas gerenciais e tecnologicas na produgio e a exacerbada abertura comercial e
desindustrializagio tornam mais pronunciado o drama dos. que nio encontram
trabalho.

Na América Latina, 75% dos novos empregos gerados situam-se na economia
informal. A liberagio do mercado de trabalho tem contribuido para a precariedade da
ocupagio da mao-de-obra, com a irregularidade do emprego,. os trabalho por conta
prépria e os salérios ndo protegidos. O relatdrio anual da OIT em 1996 diz que ha
um bithdo de pessoas desempregadas ou subempregadas no-mundo. Isto corresponde
a 30% da forca de trabalho: Para a OIT a principal causa da ampliscio do
desemprego tem sido a longa queda do crescimento econdmico iniciada em 1974

Essa institui¢do polemiza; reiterando que o pleno emprego é ainda atual e viavel.

As gigantescas pressdes dos paises ricos para reducdo demografica no. Terceiro
Mundo, tém resuitado em alguns paises em esterilizacio de mulheres em massa.
Nesses. paises, tem crescido a preocupacio com a perspectiva de aceleracio do
envelhecimento da populagio, gerando-se apreensdes sobre os possivels impactos
futuros no crescimento econdmieo. A redugio relativa de jovens prejudica, em certo

nivel, ‘o processo de formagio da poupanga do pais.

Os atudis retrocessas no sistema de prévidéncia e aposentadoria repercutirio
perversamente na futura larga populagio idosa, O desmantelamento- da previdéncia

social rompe a solidariedade entre as geragdes. Assim, cada individuo, por si proprio,

seria_responsdvel pela constituigio do seu fundo de aposentadoria junto0 a uma.

instituigdo de previdéncia privada. Mesmo as empresas fechadas de previdéncia
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privada come¢am a téntar trocar ¢ beneficio definido pela contribuicdo definida, de
modo que-o trabalhador ao se aposentar n3o tem definido quanto vai receber, o que
vai depender da situagfio financeira do. Fundo. Defininido mesmo sé o percentual de;
seu salario como contribuigio enquanto. estiver na ativa. A pura logica financeira

passaria a prevalecer.

Nos paises pobres, hi 405 milhes de criangas fora da escola. A desnutrigio atinge:

‘mais de um ter¢o das criangas desses paises. A taxa de mortalidade infantil supera em

6 vezes a mesima taxa nos paises industtializados: Nestes tiltimos paises, a mortalidade
materna € 12 vezes inferior ao nivel das mortes das mies nas nacdes pobres. Segundo
a QIT, havia, em 1995, nos paises em desenvolvimento 250 milhGes de criangas, 5 a
14 anos, trabalhando: 61% sdo cﬁ’an_gas da Asiag 32% s3o da Africa-e 7% da América
Latina. O lider desta lista € o Quénica, onde 40% de suas criancas trabalham. Sdo.
criangas privadas de direitos e marcadas por problemas de péso e estatura. No mundo,.
morTe uma crianga, a cada 8 segundo, por causa da fome, conforme informagio do

Programa Mundial de Alimentag#o.
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5 CONCLUSOES

5.1 DEPENDENCIA NACIONAL, DESIGUALDADES
SOCIAIS E INSTABILIDADE CRESCENTES

A -ch.% globalizagdo_econdmica e financeira, automaticamente. resultaria e
aces nilacfi ade™ ao progoresso por parte dos paises peritéricos e incremento do

desenvolvimento humano. Haveria distribuigdo equilibrada do progresso tecnoldgico.
Os paises com insuficiéncia de capital seriam beneficiados pela canalizacio de

poupanga externa. Essa seria a proje¢do linear, determinista e simplista.

Entretanto, essa visdo ingénua e rosea € desmentida pela realidade. O caso mexicano
ilustra. o fato de que os enormes fluxos de capitais externos nio resultaram' em
aumento da capacidade produtiva e ein desenvolvimenio. A liquidez internacional,
repercutindo no Terceiro Mundo, aproveita as elites loeais ¢ nativas, preservando o
quadro geral de concentragio de riqueza, renda e poder, A globalizagiio financeira,
autbnoma e volatil, compromete a gestdo dos bancos centrais e ‘a politica
macroecondinica. Comprova-se que as politicas de ajuste liberal multiplicaram o
desemprego. ¢ agravaram a pobreza no Terceiro Mundo nos Gtimos 15 anos. Q
Consenso de Washington impde as seguintes regras aos paisés dependentes: 1)
fragilizagdo econdmica de Estado; 2) aberturas comercial e financeira; e 3) politica

monetaria com restrigdo crediticia e juros altos. A modernizagio conservadora é

parcial, volta-se apenas para alguns setores econdmicos.

A evidente heterogeneidade entre os paises recusa a falsa uniformidade da
globalizagdo. O processo de enfraquecimento e incapacitag3o atinge especificamente
os Estados localizados na periferia. O PNUD caractetiza a globalizacio como uma
faca de ‘dois gumes. Impde-se a: [uta ideologica diante da propaganda enganosa
referente a0 conteddo da globalizagio econdmica. O entreguismo escuda-se na
argumentacdo da globalizagio para efetivar crescentes ¢ variadas concessdes ao

capital estrangeiro,
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Persistem a idiossincrasia e diferenciangiio entre os mercados financeiros dos paises
ricos e-dos paises periféricos. As-desigualdades da dinAmica capitalista- continuam e se
revestem ¢omo exiénsa e contemporinea exclusio econdmica e social das regides
periféricas. Ndo ha.crescimento a longo prazo. Ultrapassando a propria questdo de
crescimento, o conceito amplo de desenvolvimento econdmico € humano é uma meta
distante ao se examinar o conjunio, todo o grupo, de paises periféricos, nio se
detendo em experiéncias isoladas de um ou outro pais, Torna-se mais dificil e
complexo o caminho do progresso. Ndo hé projeto de desenvolvimento nacional. Nio
se eleva o nivel de gasto social nem se aumenta o investimento publico. Surgem novas
dividas externas. Persistem problemas nos térmos de intercAmbio no comércio. A
pobreza mantém-se, renova-se. Os circulos financeiros internacionais comprometem a

soberania nacional, aprofundam a dependéncia econdmica no Terceiro Mundo.

Assim, em um: qua‘dro_ dificil e complexo, reclama-se uma nova estratégia de
desentvolvimento -econdmico € humano, no contexto dos paises periféricos, com
participagao do Estado reconstruido, renovado e demociatizado, sob a égide da
mobilizagio popular, Trata-se de um Estado democraticaménte forte. O interresse
nacional é redefinido:no sentido da autonomia da orientagdo econdmica do pais, tendo
como metas o crescimento da produgao, ‘a distribuiciio de renda, a desconcentragio
da riqueza, a geragio de emprego e .a busca da satisfagdo das necessidades materiais e
espirituais do povo. As medidas de justica fiscal e tribntéiia enquadram-se no esforco
distributivo. H4 que se destacar o papel dos pequenos e médios empresarios e a
recuperagdo da capacidade de investimento estatal. Um parametro fundamental é o

crescimente das taxas de produtividade e.de emprego.

Essa estratégia de desénvolvimento depende e combina-se com importantes rupturas
politicas e alteragdo social no esquema de poder em muitos paises. O afastamento da
autarquiza¢do-econdmica articula-se dialeticamente, entretanto, com o fortalecimento
do mercado interno. Antes da visdo economicista limitada, a reforma agréaria impde-se
como necessidade social e politica, consultando os interresses de amplas massas. A

especificidade do caminho do desenvolviments decorre da natureza concreta e

‘peculiar da historia, sociedade e estrutura econdmica de cada pais. O Terceiro




Mundo, em sua diversidade, exige um caminho écondmico- singular em cada nagio,

conforme seu estagio de desenvolvimento e suas potencialidades.

A luta contra a pobreza tem carater politico, tem a participagiio. direta dos pobres ¢
objetiva a mudanga social e a transformaciio democratica do poder institucional. A
marea de novidade € a inclusio dos marginalizados. Ao nivel internacional, imp&e-se a
necessidade de ressurgimento da mobilizagio. politica do Terceiro Mundo,

questionando os térimos-da propaladad globalizagio e da nova ordem internacional.

A relagio entre poupanga € investimento dos. paises periféricos diante dos. fluxos de
capitais externos ndo autoriza nem respalda a atitude subserviente e equivocada de
governos desses. paises, adotando inconsequentes decisdes econdmicas cém o fim
exclusivo de consagrar a principalidade e centralidade do capital estrangeiro. Mesmo
0 investimento estrangeiro direto (IED) concentra-se na participagio na privatizacdo
de empresas estatais, aprofundando a desnacionalizag@o, afetando a soberania dos
paises periféricos em relagio 4s decisdes referentes 2 produgdo, tecnologia,
mvestimentos etc. Assim, o eapital estrangeiro ndo significa expansio do emprego.
Empresas nacionais sdo. adquiridas pelo capital estrangeiro, o mercado interno ‘dos
paises periféricos ¢ agambarcado pelas importagdes ou diretamente pelas fihais das
firmas transnacionais e os setores dingdmicos da economiz $%o controlados e ocupados

pelo capital foraneo.

‘Os recursos financeiros mantém-se nas economias centrais, fluindo pequena fi"agﬁo

para a periferia capitalista. Essa pequena fracio de recursos ¢ femunerada. eny aftos’

niveis nos paises periféricos. Os super-ganhos dos setores rentistas e das grandes

empresas s3o assegurados até quando se mantiver a pritica de. juros altos. E

automatica a fuga do smart money em face da elevagdo dos juros internacionais. Os

investimentos de porifolio no mercado cambial e nas. bolsas podem ser retirados a

qualquer momento, Principalmente a Aniérica Latina tem experimentado frequentes

episodios marcados pela volatilidade dos fluxos de capitais. A dependéncia aos

capitais volateis submete os paises aos sobressalios cambiais e financeiros. Nio hi

controle-dos fluxos de entrada e saida dos capitais.
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O novo endividamento externo baseia-se em emisséo de titulos de curto prazo € juros
reais elevados e nas diferenciadas aplicagdes do smart money, diferentemente dos
empréstimos nas operagdes contratuais com os bancos internacionais nos anos
setenta. As teéntativas de reestruturagio da divida externa de varios paises sio- mais
dificeis, hoje; do que ‘anteriormente nas condi¢des de empréstimos bancarios porque
partes do endividamento foram transformadas em bonus, os quais foram adquiridos de
forma pulverizada, tornando-se mais complicada a hipdtese de negociagio com

muitos investidores. A divida externa continua e auimenta.

Em geral, as atuais condi¢des internacionais dificultaram a possibilidade de:
desenvolvimento dos paises periféricos. Aumenta o fosso entre os paises
desenvolvidos e os paisés pobres. A insergio passiva da periferia na €conomia
internacional desdobra-se em nova subordinagio econdmica e politica, constragendo

o desenvolvimento em paises do Terceiro Mundo.

O imperialismo, nest¢ momento, tem as mios desembaragadas, para exercer
plenamente a dominagZo econGmica. sobre as nagdes dependentes, -apoiando-se mais
decisivamente nas elites, classes dominantes, desses paises periféricos. Em alguns.
desses. paises, como o Brasil, essas elites compGem uma minoria social que concentra.
imensa riqueza e poder politico. O grande capital local pode se beneficiar da obtencao
de lucros elevados em alguns setores especificos nas condigbes de associa¢io com
grandes empresas internacionais. Por exemplo, no Brasil surgem mega-consorcios,
reunindc empresas, bancos e companhias de imprensa (TV e Jornal) brasileiros ¢
grandes corporagtes estrangeiras, a fim de participar da privatizagdo dos cobigados
setores de telecomunicagdes. Qutra dificuidade é o prdprio avango da financeirizacio
da economia 1o mundo. O setor financeiro concentra importantes parcelas da renda,
atraindo os beneficios da atividade econdmica. Isso ocorre em detrimento do nivel de

partici'pa'géo do trabalho narenda nacional, piorando o quadre distributivo.

No final da década de 80 ¢ inicio dos anos 90, o neoliberalismo consolida-se como:
doutrina triunfante no mundo. Até quando? A viragem fieoliberal sustentou-se na.
acentuagdo do processo de internacionalizacio econdmica e financeira, de um lado, e

na queda do socialismo no Leste europeu, de outro lado.



A oligarquia financeira internacional desfruta de imenso poder nas atuais condicoes do
capitalismo. A natureza e a magnitude da internacionalizagéo financeira exdacerbam o
parasitismo e 4. especulagdo do capital, além de provocar impactos regressivos nos

projetos de desenvolvimento nacional dos paiseés periféricos;

O padrio fordista ou norte-americano entrou em colapse no inicio da década de 70. A
moderniza¢do conservadora busca névos paradigmas estruturais, tecnologicos,
produtivos e financeiros. S#o formulades noves modelos e regras ‘institucionais,
sobrétudo desarticulando o mundo do trabalho. A realidade das nagdes centrais, a
superprodugdo ¢ a desaceleragio econbmica expandem a'liquidez, liberando imensas.
massas de recursos para um processo de acumulagio puramente monetaria. Os
derivativos (futuros, opgdes e swaps) sdo ativos exponecialmente -alavancados,
constituem operagdes de curto prazo e representam mercados nfo-regulados pelos

bances centrais .

A internacionalizagio financeira. anda de bragos dados com a instabilidade & os riscos,
As crises sdo cada vez mais frequentes: crise do dolar (1971); faléncia do Banco
Herstatt, na Alemanha, e Franklin National Barik, nos EUA {1974); disparo das taxas
de- juros (1979); quebra do Banco Ambrosianc e de dois bancos alemies (1982),
moratéria-do México e eclosio da crise da divida externa (1982); crash da Bolsa de.
Valores de Nova York (1987 e 1989); faléncia do banco Continenta Illinois, (1983);
colapso dos conglomerados financeiros BCCE (1991) e Maxwell; queda da libra
.esterIma_ (1992), insolvéncia de bancos na Ve_nezuela:_ Meéxico, Argentina, Brasil,
Rissia e Japio (1992-1996); crise do México (1994-95); desequilibrio cambial

internacional (1995); quebra do Banco Barings (1995).
Deonde vem a instabilidade?

Vem da propria natureza contraditéria. excludente e prociclica do sistema capitalista.
Hoje, o neoliberalismo e a globalizagio financeira. exacerbam a instabilidade. Ha
explicagdes para a nova feigio da econormia, A partir da década de setenta, verifica-se
o declinio do quarto longo ciclo do capitalismo, segundo Luiz .C. Bresser Pereira’

(1986, p. 179). Ampliando o periodo de analise, John Kenneth Galbraith (1995, p. 18)
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conclui que os desastres financeiros nos trés Gltimos séculos foram provocados por

investimentos alavancados, com imensas dividas lastreadas por pequenos ativos.

Grarides massas de dinheiro e complexos instrumentos financeiros sdo ‘objeto de
especuladores, que podem, por exemplo, apostar contra moedas, como ocorreu no
episddio da libra esterlina, em 1992, a partir da atividade de G. Soros. Do ponto de
vista de alguns especuladores, a instabilidade e o. risco sio importantes porque sio
compensados com nmdiores retornos das aplicagdes.. Assim, maior perigo potencial,

maier taxa de rendimento cobrada. Os garthos ou os prejuizos podem ser imensos.

A interconexdo de computadores e telelecomunica¢des ao lado de sofisticadas.
tecnologias bancéarias e financeiras rtesultam na interligagiio das ‘opéragdes mo
mundo em 24 horas por dia. Isto favorece tanto a especulagio e o movimento de
capitais quanto propicia o instantaneo alastramento do panico durinte as erises
financeiras, atingindo divérsos ‘mercados e paises. Um episodio significativo de
inadimpléncia e interrupgdo no sistema de pagamentos e compensa¢des se propoga

rapidamente entre os mercados.

A propria logica do capital financeiro e 4 gigantesca dimensio dos seus mercados ndo
admitem o sucesso duradoure de acio coordenada dog bancos centrais e muito menos.
a perspectiva de institui¢io de monitoramento, como se fosse uma espécie de banco
central supranacional. A heterogeneidade institucional de Estados, empresas e
organizagbes financeiras nfio favorece a coordénagio de politicas econdmicas
nacionais. No plano internacional, nio hd um marco de regulaciio e supervisio das

empresas de valores e dos conglomerados financeiros.

Dada a velocidade de inovacio dos intrumentos; a magnitude e a estrutura dos
mercados financeiros, até miesmo eventuais iniciativas de regulacio poderiam
representar um fator de instablidade, sugerem alguns analistas conservadores, o que
demonstra o impasse atual. Prevalece a volatilidade para os fluxos de capitais (€ o
resultado) e também para as taxas de juros e pregos dos ativos (6 a motivacdo

imediata). Torna-se dificil a sincronizagio do patamar das taxas de Juros nos paises

Ticos,
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A liberalizagfio e a sofisticacdo das operacdes e dos instrumentos dificulianm
enormemente a percep¢do e a medigdo dos riscos. A vineculagiio dessas grandes
transagdes financeiras com 0s bancos é uma forma de canalizar e elevar os riscos. para
o patamar de crise sistémica, atingindo o conjunto da economia. A supervisédo € o

controle dos. riscos tornam-se limitadas diante dos. conglomerados financeiros.

A valorizaggo ficticia do capital atingé niveis. estratosféricos, motivando dificuldades
aos investimentos produtivos, fendendo a engendrar descanhecidos problemas a longo
prazo no proprio processo de reprodugio ampliada do capital. A crise financeira
transborda para a economia real. Hj fortes pressdes -estagnacionistas. O ciclo
econdmico sofre mudangas, inexistindo uma fase propriamente dita de prosperidade,
ndo se registra auge. A dindmica capitalista atual baseia-se na alternancia de recessdo
e recuperagdo mediocre. A <¢rise ciclica de superprodugdo coinbina-se com

difienldades estruturais.

A corrida tecnologica € imposta pela concorréncia, implicando em acelerado processo
de mu'dan_(;a das forgas produtivas, ‘com veloz obselescéncia e depreciagdo do capital
constante existente. Registra-se o encurtaménto do tempo de rotagdo do capital. A
Treestruturagdo produtiva implica em novos métodos administrativos, gerenciais e de
organizacao do trabalho. As inovagdes tecnoldgicas traduzém-se em novas: maquinas
€ equipamentos que elevam a proporcgio do capital constante, enquanto é reduzida
relativamente o capital variavel. ‘O resultado é o extraordinario crescimento da
composi¢do organica do capital. O desemprego torna-se permanetite, avassalador,
estrutural, criando uma situagdo em que grandes parcelas de trabalhadores, sequer sio
incorporados ao exéreito industrial de reserva. Neste sentido, o capitalismo resgata o
problema da miséria absoluta. A valorizagdo do capital € restringida a exploracio de
limitada fragdo de trabalhaderes. Assim, complica-se a perspectiva das taxas médias
de lucro, o nivel da demanda solvente ¢ a realizagdo da mais-valia no processo de

circulag@o do-capital.

O peso da crise do capitalismo é desabado sobre os ombros dos trabalhadores e sobre
0s paises periféricos. Neste sentido, a mais-valia extraida dos trabalhadores nesses

paises dependentes ¢ transferida para a valorizagio do-capital financeiro internacional,
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além da crescenie exploragdo sobre o mundo do trabalho nos préprios paises

imperialistas..

A incerteza crescente das atuais condi¢des cambiais e financeiras dificulta a tomada de
decisdes.de longo prazo, afétando a aplicagdo dos recursos na produgio. A queda da
rentabilidade na industria motiva a autonomizagao dos mercados financeiros. Nessas
circunstdncias de mercados de valores -em niveis gigantescos, -especulativos e
volateis- a instabilidade ¢ risco de crise global sio ameagas da atual globalizagéo
financeira, com o comprometimeiito potencial da perspectiva de desenvolvimento

especialimente nos paises mais vulneraveis e perféricos.

Entretanto, a chamada globalizagdo econdmica também representa, em perspectiva,
um: aspecto de negagdo potencial do sistema capitalista. O novo. se gesta no mterior
da velha sociedade, colocando-se a mnecessidade do contra-ntovimento  dos
trabalhadores. O aprofindamento & radicalizagdo da internacionalizagio do capital
tende a acumular as condigbes. objetivas da transigio para um novo sistema
econdmico e social. A concentragio e centralizagio do capital atinge elevado grau. O
mercado internacional torna-se mais decisivo para a formagio da taxa geral de lucro.
A anarquia do sistema € centuplicada pela globalizagdo financeira. As contradictes
capitalistas vao se generalizando, acentuando a dicotomia entre o carater social da

produgdo e a apropriagdo privada. As erises propagam-se internacionalmente,

Na atual luta anti-imperialista, mesmo as tarefas nacionais -que exigem solugdo em
profundidade- vinculam-se ao projeto de transi¢do socialista. O socialismo é a
alternativa global & logica do capital financeiro. Além do marco do capital,
ultrapassando o capitalismo, a autonomia.e o desenvolvimento nacionais incluem-se
em um novo projeto de sociedade e reclamam a hegemonia democratica dos

trabalhadores-em geral, que sdo 0s novos protagonistas da histéria.
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