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ABSTRACT

O presente trabalho atesta a existéncia de um ciclo de ascensao, queda e renascimento dos mercados financeiros
internacionais. entre 1870 e o final do século XX; & estuda os efeitos desse ciclo sobre a autonomia das politicas
scondmicas dos paises integrados & ordem burguesa internacional. A dissertacao & uma andhise do processo histdrico,
dos interesses econdmicos e dos embates politicos que produziram o afual poder estrutural do capital financeiro
\ransnacional. Busca, fambém, disculir os mecanismos de poder através dos quais tais interesses capitalistas fazem
valer, alualmente, sua influgncia — no contexto da compeligao internacional entre Estados burgueses pela qualidade
relativa de suas moedas. Com efeito, as pressoes politicas a favor da “austeridade” passaram a ser, nas décadas de
1980 & 19490, dominantes nos embates em torno 2 cond'ugéo das politicas macra-econdmicas: o mecanismo de poder por
exceléncia do capital financeiro transnacional, i.e., a saida, tendeu a retirar, dos Estados nacionais incorporados pela
“globalizagao econdmica”, a autonomia de execuqao de politicas econdmicas que desrespeitem os interesses imediatos

do capital transnacionalizado.

PALAVRAS-CHAVE: Hegemonia, Eslado Nacional, Politica Econdmica, Relagdes Econdmicas internacionais, Coalizao

Financeira Transnacional.
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1
I INTRODUCAO

(O Brasil dos anos noventa foi capturado pela onda politica e ideoldgica do
neo-liberalismo. Assistimos a um movimento irresistivel voltado, segundo reza sua
ideologia, a reduzir o “tamanho” do Estado, privatizando empresas estatais e
estreitando as dreas de sua atuacgao direta; buscando, ao mesmo tempo, diminuir a
intervencdo do Estado na economia e na sociedade, questionando a “protecdo
politica” contra a competicdo comercial estrangeira, a “regulacdo” dos fluxos
internacionais de capitais ou, ainda, legisiacbes sociais que emperrariam a
“flexibilidade” do mercado de trabalho. Todas as instituigdes, leis e concepgdes que
nortearam o desenvolvimento econdémico nacional no pés-guerra precisariam ser
revistas; todos os codgulos “corporativistas” do passado deveriam ser extirpados
cirurgicamente, para liberar um novo ciclo na vida nacional. Duas tentativas de
reforma constitucional, uma ainda em curso, buscariam marcar, tanto politica
quanto simbolicamente, a chegada de uma nova era, que em nada se assemelharia
ao passado; a ndo ser, paradoxalmente, quanto ao nome dos politicos de sua “base de
sustentagao”.

Foi no combate a inflacdo, no entanto, que as forgas politicas responsdveis
pelo furor reformista alcancaram sua maior vitéria, retirando, dai, a popularidade
necessdria para conquistar a presidéncia e avangar nas “reformas”. O Plano Real
coordenou uma hiper-inflacdo anunciada, com data marcada para acabar. Se todos
fossem estimulados a mover precos, juntos, a mesma velocidade, também seriam
capazes de deixar de mové-los, coletivamente. Mas o combate a inflagdo nao
dependeria somente da arte da agao coletiva. Além disso, era corrente no “mercado”
a previsao, também coletiva, de que se a taxa de cambio deixasse de se desvalorizar e,
ao invés disso, até se valorizasse, seria fornecida a dncora necessdria para que todos
acreditassem, finalmente, que os outros também deixariam de remarcar seus precos.

Como se vé, até quanto ao plano de estabilizagio, nao seria das arbitrariedades
estatais que dependeria o tiro contra a inflagao. Bastaria, ao contrdrio, que o governo
fizesse aquilo que o “mercado” acreditava que deveria ser feito. “Austeridade”,
“confianga” e “credibilidade” sao os lemas da nova politica econdmica. Nessa nova
era, politicas factiveis ndo devem apenas ser “orientadas para o mercado”; elas

recisam também ser conduzidas segundo as crencgas do “mercado”: em certo
P
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sentido, “orientadas pelo mercado”.

No Brasil como em outros “mercados emergentes”, reza-se aos quatros ventos
que, na época da “globalizacdo”, s6 sao bem sucedidas as politicas econdmicas que 0
“mercado” acredita serem dignas de confianca. Numa era em que a riqueza
financeira pode se transferir de um pais para outro em questao de minutos, as vezes
segundos, perder a confianca dos mercados significa, para um governo, perder as
condicdes de sucesso de suas politicas. Em matéria de politica macro-economica, s6
pode ter sucesso aquilo que for “suficientemente austero”, “confiavel” e “crivel”. O
Plano Real reuniu tais virtudes; dai, seu sucesso.

Os condutores do Real compreenderam que deveriam fazer aquilo que o
“mercado” (“emergente”) acreditava que deveria ser feito; compreenderam que
deveriam anunciar, com antecedéncia e firmeza, sua disposi¢do inabaldvel de fazer o
que fosse necessario, pois a “confianca” do mercado nas intengbes do governo
deveria ser construida de antemdo; compreenderam, enfim, que deveriam executar
a politica com o grau de “austeridade” que o mercado viesse a exigir para “acreditar”
em seu sucesso. O Plano Real foi, a um tempo, “confidvel”, “austero” e “crivel”.

Mas assim como nos demais “mercados emergentes”, nem tudo é euforia no
pais do Real. Um terremoto especulativo se abateu sobre os mercados financeiros e
cambiais latino-americanos, na virada de 1994 para 1995. A crise mexicana deixou
claro que, a despeito da “confianga” que um determinado governo desfrute junto ao
mercado, a “credibilidade” quanto as politicas que venha realizando pode variar
com acentuada instabilidade; subitamente; de uma maneira pouco previsivel. E
quanto maior for a perda de credibilidade das medidas em curso, uma maior
“austeridade” precisard ser empregada para alcangar o resultado desejado. Sem
maiores doses de “austeridade”, a politica econ0mica ndo recuperaria sua
“credibilidade”: o “mercado” ndo acreditaria, mesmo quando “confia” nas boas
intengoes do governo, que sua politica econdémica seria necessaria e suficiente para
obter as boas intengdes manifestas.

Na nova era, ndo basta que um governo tenha boas inten¢des, “confidveis”
aos olhos do mercado; é preciso, também, que empunhe politicas “austeras” o
suficiente para usufruir de “credibilidade”. A dificuldade com as politicas
econdmicas conduzidas por governos “orientados pelo mercado” estd em que o

“mercado” é um senhor cheio de caprichos, cuja opinido a respeito do que um
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governo deve fazer para acalmad-lo, e a respeito da dose com a qual deve administrar

o calmante, pode mudar imprevisivelmente. Daf, os condutores das politicas
econdmicas precisam se manter em um estado de constante alerta quanto aos
animos de seu senhor, o “mercado”; e precisam, também, usufruir de autonomia
politica o suficiente para, a qualquer momento em que uma mudanga no &nimo do
mercado indique ser necessario, acentuar a “austeridade” com a qual as politicas de
Estado sao “geridas”. Depois da crise do peso mexicano, por exemplo, o estado de
alerta e a pré-disposicao a austeridade dos condutores do Real precisaram
demonstrar uma revigorada prontidao. Com efeito, foi necessdrio anunciar, para
que todos os mercados emergentes ouvissem, novas manipulacdes orcamentarias,
novas elevacoes das taxas de juros, novas contengdes de gasto, novas emissdes de
titulos da divida ptblica, novas listas de empresas privatizaveis, novos indices de
desemprego, novas greves escorracadas, novas vitorias constitucionais e, apesar
disso tudo, apenas alguns conflitos com a base de sustentacao parlamentar, e apenas
alguns pontos perdidos nos indices de popularidade do presidente.

Na era da restauracao do poder financeiro transnacional, a clave da politica
econbmica ¢ a clave da autonomia flexivel que, resguardados por novas coalizoes de
interesses, 0os technopols que cuidam da “responsabilidade monetdria e fiscal”
usufruem, para imp6r doses flexiveis de austeridade, contra resisténcias internas,
sempre que necessdrio for; isto é, sempre que a dose prévia de austeridade nao se
mostrar sufictente para garantir a credibilidade da politica junto ao “mercado”. Essa
é a hip6tese central da dissertagao: na era da “globalizagdo financeira”, aumentou
muito a seletividade estrutural das politicas econdmicas factiveis; passaram a s6 se
mostrar factiveis as politicas que tenham “credibilidade”, porque aumentou muito o
poder estrutural do capital financeiro internacional — “o mercado”, para a ideologia
dominante — sobre os mais diversos Estados nacionais. Com isso, as pressoes a
favor da “austeridade” passaram a ser, nas décadas de 1980 e 1990, dominantes nos
embates em torno a conducac das politicas macro-econdmicas: 0 mecanismo de
poder por exceléncia do capital financeiro internacional, i.e., 4 saida, tendeu a retirar,
dos Estados nacionais incorporados pela “globalizacao financeira”, a autonomia de
execugao de politicas econdmicas que desrespeitem os interesses imediatos do capital
especulativo. Atualmente, é mais dificil ver Estados nacionais que desrespeitem as

exigéncias de “credibilidade” que lhes sdo impostas pelo “mercado” do que ver
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governos que se esforcam, politicamente, para conferir aos technopols  dos

ministérios da fazenda e dos bancos centrais a independéncia e a autonomia
suficientes para impdr as doses de “austeridade” que forem necessdrias. (Js casos
excepcionais nao chegam a falsificar a regra: tipicamente, as excec;c")és 830 05 Cas0s em
que algum pais (normalmente, os USA) consegue, momentaneamente, transferir 0s
onus da austeridade para outros paises, preservando, para si mesmo, O grau de
liberdade necessdrio para nao atender, por si proprio, os interesses imediatos do
capital especulativo.

Para evitar desnecessérias repeticdes, ndo se antecipara, aqui, os meandros do
argumento através do qual essa hipétese serd defendida. No entanto, cabe uma
apresentagao aos capitulos que constituem essa dissertagao.

O proximo capitulo (II), intitulado “Natureza e Crise da Legitimagao
Monetaria Nacionalista das Politicas de Estado”, divide-se em duas partes,
intituladas, respectivamente, “Consideracdes sobre o Poder do Capital Financeiro
Internacional sob a Hegemonia Monetaria Inglesa: do Padrao ouro-libra ao Entre-
Guerras (1880- 1933)” e “Advento e Crise da Regulacdo Monetéria Nacionalista do
Capitalismo (1933 - 1980)". Seu objetivo, como seus titulos deixam entrever, ¢ o de
isolar e analisar algumas caracterfsticas essenciais a0 longo processo de ascensao,
queda e restauragao do poder do capital financeiro internacional, das dltimas
décadas do século XIX as décadas de crise da “era dourada” do capitalismo, em nosso
século. O principal argumento da primeira parte é que as caracteristicas econdmicas e
politicas particulares ao sistema de financiamento internacional do entre-guerras,
que explicam sua excepcional propensao a crise, apenas reforgaram tendéncias
inerentes ao préprio modo de funcionamento de um capitalismo tolhido, em seus
potenciais ciclicos de expansao, pelo amor dos rentiers internacionais pelo ouro — o
que jd era tipico do periodo do pré-guerras. O contexto excepcionalmente
“deflaciondrio” dos arranjos do entre-guerras acentuou as crises inevitavelmente
associadas a um modo de produgdo de dinheiro — “ancorado” na gscassez das
reservas globais de ouro — que nao acompanhava a velocidade ciclica de expanséao

do capitalismo.1 Como o capitalismo tendia a expandir-se para além do que o amor

1Afinal, segundo um presligiado economista inglés que, 3 gpoca, odiava a perigosa “auri sacra fames”, 4 totalidade do ouro exiraido
em sete mil anos poderia ser facilmente transportada nos poroes de um Unico transallantico moderng. Como um sabio conservador,
esse economisla advertia, 3 luz das calastrofes economicas de sua 6poca, que “ps amigos do ourc terdo de ser extremamente
sabios e moderados se quiserem evitar uma revolugao”; Keynes {1930}, pp. 258-68.



5
pelo ouro podia permitir, o encurtamento monetdrio de seus ciclos de expansao

ocorria sempre que uma “corrida para o ouro” acontecesse, i.e., sempre que 05
rentiers sentissem seus patrimonios financeiros ameacados pela pressado, exercida
por um crescimento econdmico “excessivo”, contra a taxa de cambio-ouro das
moedas nas quais seus patriménios eram denominados.

As crises que acompanhavam essas corridas para o ouro traziam,
naturalmente, niveis mais ou menos acentuados de desemprego, e faléncias de
empreendimentos produtivos e comerciais que, por sua vez, geravam calotes
financeiros que podiam quebrar os préprios sistemas bancarios. A crise do
capitalismo na década de 1930 teve também outros determinantes, mas sua
intensidade seria inexplicdvel sem o recurso a logica férrea de crise associada a
“execrdvel fome de ouro”. Dado o apego a regra de ouro de suas moedas, pouco o0s
bancos centrais podiam fazer para evitar tais desastres economicos -— afinal, criar do
nada uma liquidez monetdria extra poderia ser encarado, pelos “mercados”, como
um sinal de que até a taxa de cambio-ouro da moeda poderia vir a ser alterada se isso
se mostrasse necessdrio para evitar a purga do dinheiro “excedente”, sinal esse que,
paradoxalmente, acentuaria ainda mais a corrida para o ouro, € a purga dos exageros
anteriores. Se, por outro lado, o capitalismo fosse liberado por um modo de
produgdo de dinheiro que melhor acompanhasse seus designios expansivos, o
aproveitamento das perspectivas de expansdo dos investimentos produtivos
deixaria de ser recorrentemente fragmentado em varios ciclos curtos de expansao e
contragdo do crédito, i.e., por recorrentes elevagbes das taxas de juros motivadas pela
perspectiva de desvalorizagao das moedas, a medida em que o auge de moderadas
expansoes fosse de encontro a “aurt sacra fames”.

Dito isso, a segurda parte do capitulo Il procura analisar a natureza dos novos
arranjos politicos e monetarios que possibilitaram que o capitalismo internacional
do pds-guerra fosse tao diferente do capitalismo do entre-guerras, ou mesmo do
capitalismo internacional do pré-guerras, no que tange ao dinamismo da
acumulacao produtivista de capital, as coalizbes de interesses que orientaram a
condugao das politicas macroecondmicas nacionais e, principalmente, no que tange
ao poder que interesses associados as transagdes financeiras internacionais podiam
exercer sobre os mais diversos Estados integrados 4 ordem econémica e politica

internacional burguesa. Depois disso, o capitulo é concluido com uma discussao
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sobre 0s motivos da perda de eficacia prdtica das politicas econdmicas que, no pos-
guerra capitalista, incentivaram um inaudito periodo de crescimenio econdmico
internacional. A relevancia da questdo estd em que a crise das politicas econdmicas
nacionais foi conduzida sob o ritmo e impacto das primeiras revoltas globais dos
financistas no pés-guerra, contra as moedas e Estados nacionais que pudessem
sacrificar seus interesses no altar das politicas econdmicas pouco “confidveis”, que
lhes pudessem impingir perdas patrimoniais.

O capitulo I1I, intitulado “Finangas Desindustrializantes: Politica Econémica e
Interesses Capitalistas na Crise da Hegemonia Monetdria Internacional da Gra-
Bretanha”, analisa o modo como a politica da politica econdmica britanica
antecipou, desde o imediato pés-guerra, varias das caracteristicas que seriam comuns
ao capitalismo “transnacional” das décadas de 1980 e 90. As politicas econdmicas
inglesas se voltaram primordialmente ao objetivo de serem “confidveis” junto aos
“mercados” articulados a City de Londres, tentando restaurar a qualidade da libra
esterlina como moeda de reserva de patrimonios financeiros internacionalizados. A
tentativa de defender, a qualquer custo, a “credibilidade” das politicas econémicas
junto ao capital financeiro internacional nao se mostrou, no entanto, suficiente para
compensar o dreno de divisas representado pelos gastos militares na defesa de um
império em declinio, e pela tentativa de ser “s6cio menor” na alianga atlantica “pelo
capitalismo e pela liberdade”.

Apesar do impressionante consenso bi-partidario a respeito da necessidade de
preservar o prestigioso papel internacional da libra e da (ity, os “mercados”, mais
interessados em seus proprios ganhos patrimoniais, ndo deixaram de manter os
technopols em estado de tensao permanente, ainda que em permanente pré-
disposicao a fazer aquilo que os rentiers esperavam que devesse ser feito. Dessa
maneira, as politicas econdmicas se tornavam “austeras” sempre que isso fosse
necessario para atrasar a chegada da crise cambial que marcaria o fim da pretensao de
restaurar o papel da libra como moeda-chave internacional — e, ao primarem pela
austeridade, sufocavam o desenvolvimento competitivo da industria inglesa.
Suficientemente separada de condigbes adequadas de financiamento, a industria
inglesa se mostrou incapaz de participar, com chances, da crescente competigio
inter-capitalista por parcelas dos mercados internacionais mais dinamicos —

reforcando a desconfianca na taxa de cambio da libra esterlina e aumentando,
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progressivamente, as doses de austeridade a serem pagas para satisfazer os interesses

dos rentiers; até que, enfim, a preservacido da taxa de cambio sobre-valorizada se
mostrasse insustentave] — pelo crescente encurtamento dos ciclos de expansao e
pela crescente violéncia dos ataques especulativos. Resguardadas as devidas
propor¢oes, qualquer semelhanga com a situagdo dos “mercados emergentes”, na
década de 1990, ndo ¢ mera coincidéncia. Com efeito, depois da restauracao do poder
do capital financeiro transnacional, todos os paises que desfrutaram a “era dourada”
do capitalismo passaram a desfrutar, em diferentes graus, da vigilancia do poder
financeiro transnacional quanto a “confian¢a”, “credibilidade” e “austeridade” das
politicas econdémicas governamentais -— de uma maneira que jd era, nado obstante,
bastante familiar a Gra-Bretanha do pds-guerra.

O capitulo IV, intitulado “A Hegemonia Monetdria Americana e a
Restauracdo do Poder do (apital Financeiro Internacional” busca analisar os
motivos do ressurgimento do poder financeiro transnacional, sobre os escombros da
crise da hegemonia monetdria americana, no pés-guerra. O capitulo se inicia com a
andlise das criticas de Keynes a natureza “deflacionaria” dos “custos” da integragao
nacional a uma ordem econdmica e politica capitalista internacionalmente
financiada por rentiers. Elaborando suas idéias no contexto das catdstrofes
econdmicas do entre-guerras capitalista, Kevnes também viria a participar em
posicae de destaque dos debates anglo-americanos a respeito das novas
institucionalidades que deveriam reger a ordem econdémica do capitalismo
internacional, no poés-guerra. O mais importante efeito pratico dos acordos de
Bretton Woods foi, pelo menos temporariamente, nas palavras do secretdrio do
Tesouro americano da época, “retirar os rentiers e usurdrios do templo das financas
internacionais”. No entanto, a expansao da liquidez internacional no pés-guerra nao
dependeria propriamente dos arranjos discutidos em Bretton Woods, mas da
natureza do papel geo-politico norte-americano, na defesa “do capitalismo e da
liberdade”. E, posteriomente, os proprios rentiers e usurdrios voltariam ao “templo
das finangas internacionais”. |

O principal argumento do capitulo é que a ordem financeira internacional
ndo foi suficientemente reformada, no pos-guerra, para liberar as coalizoes
produtivistas capitalistas dos entraves derivados da “execrdvel fome de ouro”

caracteristica do entre-guerras e do pré-guerras. Se essas limitagdes nao se fizeram
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sentir até meados da década de 60, foi porque o Estado americano se recusou a seguir

as regras monetdrias que ele proprio havia defendido, anteriormente — o que nao
significa que ele pudesse fazer isso por muito tempo. Durante a “era dourada” do
capitalismo, até 1979, os governos norte-americanos nao se esforcaram para lutar
pela confianga internacional em sua moeda — em aberto contraste vis-a-vis a
insisténcia com a qual os governos britanicos, muito mais ciosos da credibilidade de
suas politicas junto a comunidade financeira internacional, Iutaram, sem sucesso,
para preservar a confianga internacional na libra esterlina. Do imediato pds-guerra
a0 inicio da década de 60, nao havia necessidade de politicas “austeras”, por parte dos
EUA: nao havia muitas dividas quanto a qualidade diferencial do délar como
moeda de denominagao, por exceléncia, da riqueza capitalista a escala global.
Quando essas duvidas comegaram a surgir e crescer durante a década de 60, os
governos americanos conseguiram dividir a responsabilidade pela defesa do délar
com 0s governos europeus e japonés, de uma maneira mais ou menos
“cooperativa” — era relativamente claro que, se forcados a defender
unilateralmente a qualidade internacional do dolar, provando da disciplina
deflacionaria exigida pelo padrdo-ouro, os governos americanos provocariam uma
drenagem da liquidez internacional nociva & “era dourada” compartithada pelo
sistema capitalista internacional. Com efeito, sem a livre expansao da liquidez
internacional patrocinada pelos fundos de ajuda governamental, pelos gastos
militares e pela saida de investimentos diretos desde os EUA, a “era dourada” nao
teria sido possivel.

O capitulo estuda a natureza das coalizoes de interesses as quais as politicas
americanas se reportavam para manter esse padrfo, durante quase todo o pos-
guerra. Essas prioridades politicas, entretanto, aceleraram a perda de qualidade do
dolar, depois que o desenvolvimento desigual do capitalismo internacional solapou,
gradualmente, as bases estruturais nas quais a hegemonia monetdria americana se
fundamentava. De todo modo, a expansdo da liquidez internacional em délares
teve uma conseqiiéncia econdmica e politica crucial que acabaria por reverter,
posteriormente, a eficdcia das politicas econdmicas orientadas para o crescimento
que essa abundante liquidez havia, anteriormente, possibilitado. O
desenvolvimento do mercado de Euro-délares foi provaveimente o principal efeito

colateral das politicas americanas voltadas a expandir a liquidez internacional; o
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capitulo analisa os motivos e as conseqiiéncias do desenvolvimento de uma esfera
financeira privada operando fora de jurisdigdes nacionais, com fundos e
empréstimos em dolar, principalmente, a partir do final da decada de 1950. O
ressurgimenio de uma esfera de acumulacao financeira internacionalizada viria
progressivamente a cortar as margens de liberdade das proprias politicas
macroecondmicas norte-americanas; a despeito disso, os governos americanos
militaram deliberadamente para boicotar qualquer esforco coletivo para limitar o
desenvolvimento desse mercado — o capitulo busca estudar os dois processos, no
contexto da crise estrutural do délar como moeda-reserva internacional estavel.

Desde o final da década de 1960, até 1979, a atitude americana diante do délar
foi a “negligéncia benigna”: explorar o curso forcado do dolar no capitalismo
internacional para liberar o crescimento econdmico doméstico de quaisquer
restricdes oriundas das contas externas, principalmente depois da institucionalizagao
de um regime mais instavel de cambio, a partir de 1973. Ao invés de preservar a
qualidade do délar como moeda de denominagao do patriménio capitalista global,
os governos americanos subordinaram o doélar ao financiamento, a baixas taxas de
juros, de seus deficits orcamentdrios e da acumulagdo de capital produtivo —
subordinacdo do financeiro ao produtivo que foi caracteristica e condigdo sine qua
non da “era dourada”. Ao longo da década de setenta, entretanto, os limites dessa
estratégia iam sendo alcangados e esgotados, com as primeiras revoltas giobais dos
financistas contra moedas e politicas econémicas que pudessem pdr a perder, com a
permissividade em relagao a inflagéo interna e a desvalorizacdo externa, a garantia
de rentabilidade real de seus patrimonios financeiros.

O capitulo V, que da titulo e subtitulo a essa dissertagdo, busca estudar, em
detalhe, os meandros do poder da coalizédo financeira transnacional, nas décadas de
1980 e 90, e suas relagbes com as politicas econOmicas nacionais. Ndo serao
antecipados, aqui, os argumentos que, neste capitulo, buscam defender a hipétese
central da dissertacdo.

O capitulo VI, enfim, intitulado “Conclusao: Consideracdes sobre a Natureza
Social e as Contradigdes Politicas do Novo Capitalismo”, procura finalizar o trabalho
fazendo exatamente aquilo que seu titulo indica: tecendo consideragbes finais a
respeito da natureza social e das contradigdes politicas do novo tipo de capitalismo
gestado nas décadas de 1980 e 1990.
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Uma ultima palavra sobre a localizagdo paradigmatica dessa dissertagcao no
espectro de tendéncias intelectuais, nas ciéncias sociais contemporaneas. A
dissertacdo é uma andlise do processo historico, dos interesses econdmicos e dos
embates politicos que produziram oatual poder estrutural do capital financeiro
internacional. Ela considera, na perspectiva do bom e velho materialismo histérico,
que esse poder estrutural nao ¢ a-histérico , ndo existiu sempre, mesmo se for levada
em conta apenas a histéria recente do capitalismo, digamos, nos dltimos cingiienta
anos. '

A dissertacao se diferencia dos estudos das tradicoes de ciéncia politica e
economia voltadas, na analise de politicas de estabilizagdo econdmica, a pesquisa das
“condicoes de governabilidade dos planos de estabilizacao” 2. Esse corpo de literatura,
geralmente de corte conservador, apresenta preocupagoes limitadas: busca isolar as
condicdes politicas domésticas ¢ internacionais que possibilitam que “austeros”
planos de estabilizagao possam ser “geridos” com sucesso, sem se perguntar, em
primeiro lugar, sobre 0s processos histéricos que tornaram o seu tipo de austeridade
uma necessidade “técnica”, para a qual a politica interna deve, tio somente,
propiciar as condigoes de “governabilidade”. E uma literatura marcada pela
unilateralidade : nela, os conflitos politicos tém apenas o papel de atrasar ou
favorecer a “governabilidade” necessdria para que as medidas tecnicamente
requeridas possam ser executadas. Nao ha qualquer discussao sobre o proprio cardter
politico do tipo de austeridade a executar. Nao se discute a quais interesses esse tipo
de austeridade favorece, ou quais os mecanismos de poder através dos quais tais
interesses fazem valer sua influéncia. Nao se discute se os “planos de estabilizacao”
poderiam penalizar diferentes interesses, ou se suas “austeridades” poderiam ser de
outro tipo. Nao se pergunta, enfim, © porqué das exigéncias de confianca,
credibilidade e austeridade serem como sao.?

O presente trabalho é tributdrio de uma tradicdo muito diferente, a do

2 ver, por exemplo, Nelson (org.) {1980}, Williamson (0rg.) {1990), ¢ Haggard & Kaufman{orgs.) (1992).

3 Como um bom cientista politico, & como um politico gue busca preservar a credibilidade das politicas de seu governo junio ao
“mercado”, o presidenie Fernando Henrigue Cardoso pode explicar muilo bem onde repousam as condigdes de “governabilidade” que
sustentam os poderes dos technopols. Em semindrio sobre os dois anos do Plano Real, relatou pubticamente, a uma platéia formada
por economistas brasileiros e estrangeiros, os detalhes politicos da implantago do Plano Real. Na época, quando ainda era ministro
da Fazenda, aproveitara um momenio de desarticulagao politica do Congresso Nacional, durante a implantagao da CPI do
Orcamento, para langar © plano, “S6 Aum momento de fragueza politica, o ministre da Fazenda pode assumir os poderes necessarios
para tomar medidas duras na contengo da inflagao”, disse: Gazeta Mercantil{02/07/1996), Reportagem Cardoso: “Eu ndp cedo foif”.
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materialismo historico. Essa tradi¢dgo argumenta que a histéria é movida por

conflitos entre grupos sociais que possuem diferentes interesses, e que se embatem,
da posse de diferentes recursos de poder, para defender seus interesses. Nessa
tradigao, nao caber analisar processos econdmicos e politicos desvinculados uns dos
outros, pois 0s grupos sociais que se embatem politicamente costumam ter uma
certa insercao no sistema econdmico, € vice-versa. Atualmente, brotam, como
cogumelos, estudos marxianos que se voltam, com maiores ou menores resultados,
para o estudo das questOes privilegiadas por essa dissertagdo — o que é sinal da
vitalidade, pelo menos intelectual, dessa tradigao.* E o que ¢ melhor: esses estudos
buscam aprofundar o cardter de transdisciplinariedade que era caracteristico dos
primeiros expoentes dessa tradicao, e que foi desconsiderado pela evolucao
subsegiiente do “marxismo ocidental”.?

Ainda assim, essa nova literatura de orientacdo marxiana carece de uma certa
limitacdo de profundidade e rigor analitico na andlise de algumas questoes
econdmicas que, ainda que técnicas, sdo absolutamente relevantes para o
entendimento rigoroso das proprias questbes mais gerais da “economia politica
contemporanea”. Essa talvez seja, alids, uma debilidade que os estudos atuais
compartilham com o “marxismo ocidental”. A meu ver, essa debilidade advém do
preconceito que a tradigdo marxiana tem em relacio ao estudo dos economistas
burgueses; isso, no entanto, a leva a uma auto-suficiéncia que ndo pode ser encarada
como algo, digamos, bom. Afinal, se o julgamento das tradi¢bes contemporaneas da
economia burguesa deve ser, certamente, critico, é inegdvel que vérios dos autores
nao identificados com o materialismo historico (politica e intelectualmente) sao
inteligentes e, usando sua inteligéncia, foram e sao capazes de formular conceitos e
andlises cujo conhecimento ndo faria mal a ninguém com o suficiente espirito
critico. Modestamente, esse trabalho de dissertacdo bebeu da formacdo de um
ecoriomista que resolveu se aventurar pelos meandros da politica da politica
econdmica, tentando avangar sobre alguns dos topicos nao diretamente abordados
pelos estudos recentes na tradigao que compartilha. Cabe aos leitores julgar se o
resultado compensou, pelo menos em parte, o esforgo, e se é um esfor¢o digno da

critica a tradigao que compartilha.

4 yer, por exemplo, a opus magnu de Arrighi (1994), além das coleténeas organizadas por Overbeek (1993), Bonefield & Holloway
{1995) e, pelo menos em alguns de seus artigos, Stubbs & Underhill {1994).
5 Ver Anderson, P. (1978).
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II Natureza e crise da legitimacio monetaria nacionalista das

politicas de Estado

ILI - Cousideracbes sobre o Poder do Capital Financeiro Internacional sob a
Hegemonia Monetdria Inglesa: do Padrdo ouro-libra ao Entre-Guerras (1880- 1933)

Desde seus primérdios europeus, o capitalismo apresentou uma tendéncia a
extrapolar, em seus negocios, os espagos politicos regidos por uma certa soberania —
seja ainda feudal, seja jé nacional. Os intercambios de mercadorias levados a cabo
pelos comerciantes que criaram o capitalismo como uma primeira economia-
Mundo" nao se limitavam as fronteiras de suas regides de origem: ao contrério,
diversas regides viriam a ser integradas no que viria a constituir-se, cada vez mais,
como um vasto sistema econdémico internacionale.

Esse processo de internacionalizagdo capitalista se acentuou com as
conseqiténcias da Revolugdo Industrial inglesa — o monopdlio inicial das
manufaturas téxteis inglesas refor¢ou a compiementaridade do centro industrial da
divisdo internacional do trabalho vis-a-vis os elos periféricos que giravam em torno
dele. Enquanto a expansdo da industria no continente europeu e norte-americano
acentuava a mercantilizacdo da vida social e eliminava gradualmente a auto-

suficiéncia das comunidades camponesas e artesds — proletarizando en masse 0s

produtores diretos —, a acumulagao de riqueza por parte dos primeiros industriais
fornecia a base para um reforco da internacionalizagdo capitalista.

Em torno ao centro financeiro da (ity de Londres, mas passando também por
outros centros bancérios europeus, a acumulacido crescente de riqueza industrial
criou fundos financeiros abertos a investimentos e aplicacdes onde quer que lucros
pudessem ser realizados. Em 1914, provavelmente um ter¢o da riqueza acumulada
por proprietdrios ingleses assumia a forma de ativos no exterior; nos 40 anos antes
de 1914, mais ou menos 40% dos novos investimentos capitalistas ingleses eram
direcionados para o exterior e, nos anos imediatamente anteriores a2 Grande Guerra,
10% da renda nacional inglesa advinha de rendas de investimentos estrangeiros —

em quanttdades menores, outros centros financeiros europeus apresentam cifras

6 Sohre a constituicdo desse sislema, ver, por exemplo, Mauro (1864), Novais (1973} caps. 1 e 2, Wallerstein (1974) ¢ {1980),
Braudel {1980}



13

ainda assim significativas. Nao surpreende que um livro cldssico sobre esse processo
de internacionalizacao financeira do capitalismo viesse a entitular-se "Europe, the
world's banker"”.

Como a cunhagem do dinheiro nacional se constituiu gradualmente em um
dos monopdlios politico-juridicos dos Estados soberanos, a fragmentagao de
soberanias poderia criar problemas para a expansao da internacionalizagao capitalista
-— afinal, ndo hd mercados sem precgos, mas nao hd precos sem que haja moedas
nacionalmente legitimas. A internacionalizagdo capitalista exige uma forma de
integracdo monetdria dos mercados articulados ao vasto sistema econdmico
internacional e, tipicamente, regras estaveis para o intercambio de valores
denominadas em diferentes moedas nacionais. E provavel que a expansao das
transacoes internacionais nao teria se desenvolvido com a intensidade verificada na
segunda metade do século XIX, se nao fossem estruturadas regras estdveis para o
sistema monetdrio internacional. Sem tais regras, a monetizagdo dos intercambios
sociais a escala internacional seria travada pela precariedade do equivalente geral e
abstrato das mercadorias concretas, isto €, pela auséncia de um dinheiro
internacional.

Onde hd regras que estipulem os termos em que as diferentes moedas
nacionais serdo relacionadas e integradas em um sistema monetdrio internacional,
ha limitacdes as soberanias monetdrias nacionaist. E diante do dinheiro
internacional que as moedas nacionais precisam ser trocadas, para possibilitar a
integracdo monetdria dos mercados internacionais. Pode-se falar em um sistema
monetdrio internacional, ordenado e regular, se houver regras que definam seja os
ativos que representam o dinheiro internacional, seja a maneira de distribuicio de
tais ativos monetdrios internacionais entre os diversos elos nacionais do sistema. As
formas estipuladas de acesso nacional ao dinheiro internacional — através de
transagdes de bens, servigos e financiamentos — limitam as soberanias monetdrias
nacionais, porque as regras monetdrias internacionais que as estipulam nao apenas
orientam, como também restringem as maneiras legitimas de responder a
problemas no cambio entre as moedas nacionais e o dinheiro internacional. Essas

regras definem como um elo nacional do sistema terd acesso aos “ativos

7Ver Feis (1930Y; para os dados citados sobre as exportages de capital ingiesas, ver Yeager {1876), p. 300.
8 esse respeito, ver Cohen (1977), Aglietta (1986} e Gilpin (1987), cap. 4.
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internacionais de reserva”, isto é, ao dinheiro internacional necessdrio para
participar na internacionalizagao de transagoes.

Logo, a participacdo na internacionalizagdo monetdria implica em perda de
graus de autonomia no usufruto governamental da soberania monetdria nacional.
Se regras estaveis para o intercambio de valores denominados em diferentes moedas
nacionais retiram entraves a expansdo da internacionalizacao econdmica, essas
mesmas regras impdem entraves as autonomias monetarias dos Estados burgueses
integrados a essa ordem internacional. Desde que um Estado participe da ordem
econdmica e politica do capitalismo internacional, seu governo nao pode fazer o qué
bem entenda para ter acesso aos ativos internacionais de reserva necessdrios para a
participacdo nacional na internacionalizagdo das transagdes. Participar de um
sistema que cria um dinheiro internacional retira graus de liberdade na criagao
soberana de um dinheiro nacional que lhe seja conversivel.

Havendo fragmentacdo das soberanias monetdrias nacionais, todo sistema
monetario internacional deve criar meios de distribui¢ao de liquidez financeira para
possibilitar as transa¢des internacionais. Isto ¢, deve definir os meios
institucionalizados através dos quais os ativos de reserva internacionais estardo
disponiveis para financiar déficits em contas nacionais de bens e servigos. Se nao
houvesse institucionalidades financeiras internacionais, a ordem internacional de
transagdes ndo poderia permanecer "aberta” por muito tempo — todo governo que
se visse sem um montante extra de liquidez para financiar balancos nacionais de
pagamentos, face a déficits em transagdes correntes de bens e servigos, veria
reduzirem-se abruptamente os estoques nacionais acumulados de reservas
internacionais e, provavelmente, precisaria abandonar um tal sistema absurdo,
"fechar suas portas” as transa¢des internacionais.

A questao politica essencial de um sistema monetdrio internacional é a
natureza da institucionalidade que fard a distribuicdo da liquidez financeira
compensatoria para lubrificar as transagbes internacionais, e a que custo em termos
de redugio de autonomia monetdria para o pais que a recebe: algum tipo de
instituicdo  “publica” multilateral (ou acordos de financiamento inter-
governamentais), de um lado, ou o capital financeiro internacional, de outro; ou
um misto de ambos. As institucionalidades de financiamento internacional

estipulam os graus de liberdade de economias e governos nacionais diante dos
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resultados correntes nas contas de bens e servicos — estipulando o grau em que os
compromissos de pagamentos podem ser saldados no futuro, sob que condicoes e
contrapartidas.

Quanto menos condicionalidades e custos regularem o acesso a liquidez
internacional compensatoria, menor ¢ a perda de autonomia das soberanias
nacionais. E de se esperar que se a liquidez internacional fosse distribuida por
institui¢cdes financeiras multilaterais apenas para estabilizar o sistema, sem
intencdes lucrativas (a maneira dos bancos centrais nacionais), as condicionalidades
politicas impostas aos elos nacionais do sistema poderiam ser menores — em
relagdo aquelas tipicamente exigidas por credores internacionais privados. Com
efeito, um sistema monetario internacional cuja liquidez financeira é distribuida
pelo capital financeiro internacional limita bastante a soberania monetdria dos elos
nacionais que estiverem abertos a mobilidade internacional de capitais. Os
financiamentos privados sdo oferecidos de acordo com a confianca dos credores na
capacidade dos tomadores internacionais de crédito em pagd-los —— seja através de
novos financiamentos, seja através de receitas nos mercados internacionais de bens
e servigos. Sempre que diminua essa confianga, diminui nova disponibilidade de
financiamento externo — for¢cando os governos a “ajustarem” os déficits correntes
de seus paises 4 menor disponibilidade de financiamento, para pagamento no
futuro. Diminuindo a confianga na capacidade dos devedores de pagar no futuro,
eles sdo forcados a pagar no presente — “ajustando-se” a essa exigéncia de
“austeridade”.

A livre mobilidade internacional de capitais restringe a autonomia dos
governos nacionais, porque a especulagao financeira e cambial é o mecanismo tipico
de tal institucionalidade de financiamento internacional. As especulacdes

financeiras e cambiais acentuam a imprevisibilidade das exigéncias de ajuste externo

distribuidas a cada elo nacional do sistema internacional. Como os credores privados
internacionais estdo interessados mais na seguranga e lucratividade de suas
aplicacbes do que na estabilidade do sistema internacional de pagamentos, a
disponibilidade de financiamento internacional repousa na confianga instdve]
quanto a capacidade de pagamento dos endividados — e na credibilidade instédve!l
quanto aos compromissos politicos de “ajuste” externo a serem realizados por cada

elo nacional do sistema, sempre que um corte de financiamento o obrigue.
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Em um sistema monetdrio internacional, a distribuicdo das “disciplinas” e

“austeridades” de ajuste externo aos pafses é uma tarefa politicamente problematica,

porque ndoc ha uma autoridade politica supra-nacional capaz de controlar e

coordenar a fragmentagdo das soberanias monetdrias nacionais. Diante dessa
anarquia internacional, o volume de reservas internacionais disponiveis para cada
elo nacional do sistema, em um sistema aberto a mobilidade internacional de
capitais, depende ndo apenas da posicdo nacional na divisao internacional do
trabalho, nem apenas das politicas nacionais de gestdo macroeconémica — depende
também dos “estados de confianga” vigentes nos mercados financeiros
internacionais, diante dessas politicas, e diante dos desempenhos nacionais na
divisao internacional do trabalho. Nesses termos, aquilo que fazem as especulacoes
contra moedas nacionais nos mercados de divisas ¢ distribuir exigéncias de ajuste
cambial entre os elos nacionais do sistema . Moedas ameagadas por especulagoes
cambiais sdo sinais para que os governos por elas responsdveis sinalizem aos
mercados financeiros internacionais que estao sendo (ou serao) tomadas as medidas
necessdrias para tentar garantir o “ajuste” externo e a estabilidade cambial —
visando acalmar os ataques especulativos. Se, por exemplo, diante de renovados
deficits correntes de suas economias em relagdo ac exterior, os governos resistirem a
submeter-se as austeridades de ajuste monetédrio-cambial nacional {(cuja exigéncia é
sinalizada por ataques especulativos contra suas moedas, nos mercados de divisas),
suas moedas provariam o “travo amargo” da perda de credibilidade nos mercados
financeiros internacionais, isto €, experimentariam ataques especulativos ainda
maiores — através de saidas de capital, contragao de novos financiamentos, e piores
condi¢des de rolagem dos antigos. Afinal, o capital financeiro internacional é um
senhor exigente, e vingativo quando suas exigéncias nao sao atendidas.

Se, para evitar especulagdes maiores, 0s governos respeitarem os “sinais” e as
exigéncias politicas emitidas por especulagdes financeiras contra suas moedas, sdo
essas especulagbes que estdo, a rigor, criando as “regras”que distribuem as exigéncias
de ajuste entre os elos nacionais do sistema . Como as especulacdes financeiras que
estipulam tais “regras” exigem compromissos politicos de ajuste cambial, essas
regras limitam uma volatilidade excessiva de expectativas no sistema de crédito
internacional — desde que os governos se comprometam com o respeito de tais

“regras”. Se, com regularidade, os governos se submeterem as exigéncias de ajuste
4 & ]
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sinalizadas por especulagdes contra suas moedas, modera-se uma maior
instabilidade e incerteza nos mercados financeiros internacionais: criam-se regras e
cadigos politicos e “psico-sociais” que, em alguma medida, regulam as vicissitudes
da confiabilidade financeira internacional — impedindo que as expectativas do
capital financeiro internacional variem tao a esmo.

Em um sistema aberto 3 mobilidade internacional de capitais, a criacdo de
uma rotina quanto as regras de ajuste talvez nao seja muito mais do que a criagao
das exigéncias politicas necessdrias & preservacao ou restauragdo da confianca
financeira internacional — de acordo com as politicas internacionalmente tidas
como “responsdveis” pelo capital financeiro internacional. Com isso, € a confianga
financeira que faz as vezes de uma “autoridade” supra-nacional a monitorar,
premiar ou punir 0s paises integrantes do sistema internacional — segundo ¢ grau
de disciplina e austeridade nacional dispendida para zelar pelos compromissos de
ajuste cambial que satisfazem os interesses dos portadores da riqueza financeira
internacional.

Tal poder regulatério privado torna-se muito claro quando as regras

monetdrias internacionais estipulam a exigéncia de conversibilidade entre os

diversos ativos crediticios que representam a liquidez monetaria, de um lado, e os
estoques nacionalmente acumulados de metais preciosos, de outro. Nesse caso,

como passa a haver um estoque fisicamente escasso diante do qual a legitimidade

internacional de uma moeda é medida, a perda de metais por parte de um Estado
nacional é um sinal claro para que o capital financeiro internacional exija politicas
mais “responsdveis” dos governos, mediante ataques especulativos — e,
obviamente, para que cobre maiores taxas de juros para reter ativos financeiros
denominados na moeda atacada.

Com efeito, a politica da conversibilidade-ouro das moedas nacionais é um
dos modos de constranger as soberanias dos Estadso burgueses, em nome das
“disciplinas” e “austeridades” de politica econdémica, de modo a impedir que as
politicas governamentais avancem para além dos limites dos “ajustes” externos aos
quais precisam se subordinar. Se satisfeitas as exigéncias dessas “disciplinas” de
ajuste externo, satistaz-se também o apetite dos financistas internacionais por
politicas nacionais “responsaveis” e, assim, pode-se buscar preservar a legitimidade

monetdria internacional da moeda nacional. Se, por outre lado, 0s governos nio
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satisfizerem as exigéncias da “credibilidade” financeira internacional, ou se, ainda,

os portadores de financas méveis acreditarem que mesmo que as politicas de Estado
se submetam a tais exigéncias, elas ndo serdo suficientes para preservar a
conversibilidade-ouro das moedas, as especulacbes financeiras contra as moedas
acabam retirando-lhes a estabilidade cambial. OO paradoxo de um sistema baseado na
conversibilidade metdlica das moedas é que sua estabilidade nao depende do “lastro”
metdlico das moedas, mas da “credibilidade” dos governos por elas responsdveis,
junto aos portadores de finangas internacionalmente mdveis. Quanto menor for

essa credibilidade, por diversos motivos, malor é a instabilidade do sistema

monetario internacional.

Sendo assim, ndo é correto afirmar que durante a vigéncia do padrao-ouro,

pré-1930, o capitalismo fosse internacionalmente “auto-regulado”, como prega a
visdo liberal sobre a belle époque do laissez faire financeiro internacional: na
verdade, a ordem econdmica capitalista internacional era regulada por politicas
econdmicas reconhecidas como legitimas pelo capital financeiro internacional. Na

medida em que a gestdo da politica econdmica era suficientemente jnsularizada de

pressbes emanadas da politica de massas, principalmente pré-1914, e em que pelo
menos até a década dos planos de estabilizacio (os 1920s), os banqueiros eram tidos
como os fornecedores e fiscalizadores das receitas (amargas mas lcitas) que levariam
a estabilizagdo monetario-cambial, os poderes de veto quanto a legitimidade das
politicas econdmicas nacionais eram exercidos principalmente pela instancia “supra-
nacional” de regulacdo macroecondémica global — o0s mercados financeiros
internacionais.9 O custo da integragido ao sistema monetdrio internacional era a
subordinacdo das politicas macroecondémicas nacionais ao arco de politicas
“responsdveis” capaz de influenciar favoravelmente a disponibilidade de crédito
privado internacional, impedindo as fugas de capital e as crises cambiais. O principal
compromisso legitimo de politica econdmica era a defesa das taxas de cAmbio, e as

SQuanto a timida influéneia da politica de massas na gestdo das politicas econdmicas nacionars, pre-1914, e como & expansio da
politica de massas ameagava a insularizagdo politica de bancos centrais ¢ policy-makers, no entre-guerras — ajudando a moldar
0 novo {ipo de respostas nacionais & crise dos anos 30 —, ver, por exemplo Maier {1975), Einchengreen {1892), Gourevitch
(1986) e, obviamente, Polanyi (1344).
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exigéncias da legitimidade internacional das moedas eram capazes de subordinar

outros objetivos econdmicos governamentais — limitando seus raios de manobra
de acordo com o tamanho das “restricdes externas”.’?
Como a internacionalizacdo financeira retira graus de autonomia dos
Estados burgueses, a no¢ao de uma suposta “auto-regula¢ao” monetaria patrocinada
pelo padrao-ouro, pré-1930, se assemelha a um mero eufemismo ideolégico para a
nocao de liberdade financeira internacional, e a subordinacao das politicas nacionais
a criacdo de um contexto institucional favoravel a ela. A subordinagéo das politicas
monetérias e orcamentdrias domésticas a preservagdo da estabilidade cambial
internacional ndo pode ser considerada um tipo de “auto-regulagdo”: hd, na
verdade, uma regulacdo politica do capitalismo voltada a fornecer um contexto
institucional favoravel a expansao da internacionalizacdo de investimentos e
empréstimos externos, no interior de uma ordem capitalista internacionalizada.
Politica e economicamente, a institucionalizacido do padraoc-ouro-libra
esterlina como o eixo do sistema monetdrio internacional criade nas ultimas
décadas do sécuio XIX foi fruto do interesse de diversos governos nacionais de
articularem suas economias aos circuitos da internacionalizag¢de financeira.
Retrospectivamente, pode parecer estranho que um periodo caracterizado pela
expansdo de conflitos nacionalistas e imperialistas tenha convivido justamente com
uma maior integra¢do financeira internacional, e ndo como uma fragmentacio
monetdria nacionalista. Afinal, ao contrdrio do processo de internacionalizacdo
financeira do capitalismo, a utopia de liberdade comercial internacional nédo resistiu,
no dltimo quarto do século XIX, a interesses que ihe eram contrdrios — depois de
mais de 30 anos de progressiva abertura comercial anti-mercantilista.!! Contra o
quase monopolio britanico sobre regides coloniais economicamente atrasadas,
iniciativas politicas dos Estados imperialistas passaram a partilhar vorazmente dreas
de influéncia a escala mundial, criando zonas privilegiadas de comércio e saque, e

protegendo seus préprios mercados contra os azares da concorréncia internacional

10 Sobe o padrac-ouro, ver Einchengreen & Portes (1986}, Einchengreen (1989) e (1992}, Aglietta (1886), Triffin (1364}, Yeager
{1976), Kindleberger {1973/79867 }, e Polanyi (1944},

11Para os "trinta anos gloriosos™ do liberalismo comercial no séc. XIX, ver Polanyi {1944} e Hobsbawn (1875),
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— em uma escalada do “imperialismo” e do “protecionismo”.12 O 4ltimo quarto do
século XIX viu também uma maior concorréncia financeira internacional — que
nao chegava a ameagar a primazia da (ity de Londres!3 —, mas os fluxos
internacionais de capitais nao sofreram entrave politico similar ao protecionismo
no mercado de bens. E politicamente significativo que o “fechamento de portas”
internacionais nao tenha afetado os fiuxos de capital, mantendo uma ordem
monetdria liberal: os financistas internacionais nao viram a fragmentacido de
soberanias politicas se colocar como obstdculo a seus negoécios até a eclosao da
Grande Guerra, em 1914,

Havia um motivo politico-econdmico claro para a decisdo soberana de
integrar-se ao padrdo-ouro, ja seguido pela Gra-Bretanha: além de facilitar a
realizacdo de qualquer tipo de transagao internacional, financiada ou nao, atrelar-se
ao padrao-ouro era uma condi¢do de maior participacdo nos circuitos financeiros
internacionais. Participar da internacionalizagdo de investimentos e empréstimos
era mais fdcil onde se seguisse uma regra estdvel de conversibilidade entre a moeda
nacional e os demais dinheiros internacionais. O padraoc-ouro nao apenas fornecia
uma regra de estabilidade cambial, jd experimentada pelo bloco monetdrio
articulado em torno a libra esterlina, como o préprio fato de ser utilizado pela Gra-
Bretanha era um poderoso estimulo 2 sua difusdo: o acesso aos capitais britanicos
seria facilitado pelo compromisso politico de preservagao da estabilidade cambial
vis-a-vis a libra esteriina. Por outro lado, o compromisso com a estabilidade cambial
implicava em uma maior previsibilidade as politicas monetdrias e orcamentdrias
que poderiam ser seguidas pelos membros do sistema de conversibilidade. Isso era
fundamental para o capital financeiro internacional; logo, a estratégia de articular
politicamente os interesses de investidores e financistas internacionais ao espago
nacional exigia o compromisso com a estabilidade cambial — a ameaca de
desvalorizagdo e instabilidade monetdria, ou ainda de desordem orcamentdria,
afugentaria o capital financeiro internacional da moeda em questao. Além disso, a

decisdo de participar do padrao-ouro acabava sendo impdsta aos recalcitrantes, 2

1280bre essa escalada, ver, por exemplo, Cohen {1973), Gourevitch (1986) ¢ Hobsbawm {1887,

13Uma ilustracao clara dessa primazia é que, do final de 1913, nada menos que sete bancos centrais estocavam reservas de ouro
maiores que as das auloridades britanicas — o queé exprime a confianga internacionalmente granjeada pela Litra esterlina e por
sua conversibilidade em ouro: Yeager {1876), p. 299-306.
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medida em que o numero de paises articulados ao padrao aumentava — e se

tornava uma decisdo mais factivel, a medida em que novas descobertas expandiam o
volume fisico de ouro p6s-1870, atastando as ameagas de excessivas “dores
deflaciondrias” aos pafses que resolvessem integrar o sistema.14

As vantagens em participar dos circuitos da internacionalizacao financeira,
entretanto, eram asstmétricas, naturalmente. Na 6tica dos governos dos paises
estruturalmente liquidos, i.e., superavitdrios em transagbes correntes de bens e
servigos, a credibilidade do cambio-oure de suas moedas garantia a elas o status de
reservas internacionais de valor seguras, nas quais poderiam repousar os excedentes
financeiros dos capitalistas internacionais. Se suas moedas fossem o0s esteios de
titulos financeiros internacionais nelas denominados, os juros pagos pelos
empréstimos trariam rendas externas a esses paises — que melhorariam
cumulativamente suas posi¢des internacionais € aumentariam sua liberdade de
gastos internactonais. Em uma época que acentuou a competicdo imperialista
internacional, essa maior liberdade de gastos no estrangeiro era um recurso
estratégico crucial. Para alcangé-lo, era preciso concorrer com e diminuir a
dependéncia em relagfo ao sistema financeiro londrino. Logo, defender a posicao
estratégica de uma moeda forte como unidade de denominagio de patriménios
financeiros internacionais era um objetivo estratégico fundamental dos Estados
europeus mais fortes. Naquele contexto, esse objetivo significava comprometer-se
religtosamente com o padrao-ouro. 15

Em virtude de sua dependéncia por mercados e fontes externas de

14Para um cronograma da entrada de diversos paises no padrao-ouro, pos-1870, ver Yeager (1976), cap.15.

15 “Uma razao para decisio de adotar o padrio-ouro era o desejo de impedir a inflagdo que resultaria da preservacao da
cunhagem ¢ conversibilidade da prata (...) Ainda assim, o exemplo britanico certamente injetou o animo necessaric para que se
lomasse o rumo finalmente escolhido. A experigncia da Latin American Union impressionou acs seus contempordneos, pelas
vantagens de um padrac monetario comum em minimizar custos de transagao. O escopo para um padrdo COMUM Sera maior para
0s paises que unissem suas moedas A libra esterlina. O padrdo-ouro lambém era alraenle para interesses doméstices voltados a
promogac do crescimento econdmico. A industrializago exigia capital estrangeiro, e a alragdo de capital estrangeiro exigia
estabilidade monetaria. Para a Gra-Bretanha, a fonte principal de capital estrangeiro, a estabilidade monetdria era medida em
termos de libra esterling, e era melhor garantida se os demais paises acompanhassem a Gr3-Bretanha no padrao-ouro. Além do
mais, © quase monopolio do crédite comercial pela City de Londres era uma preocupagdo para s OULT0s governos, que esperavam
poder diminuir sua dependéncia do mercado financeiro londrino ao estabelecer bancos cenirais e paridades em refagao ao ouro [.)
08 demals governos esperavam que, ao titar o padrao-ouro ¢ o sistema financeiro da Gra-Breianha, eles podenam assequrar uma
parcela desse grande negocio™ Einchengreen (1989), pp. 278-9. Ver tambem Feis (1930) & Cameron & Bowykin (orgs.) (1991),
sobre o processo de internacionalizagdo financeira pré-1914, a partir da otica dos diversos paises inlegrados nos circuitos
financelros internacionais,
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financiamento, na otica dos governos dos Estados soberanos da periferia capitalista
— que, a0 menos em tese, podiam escolher entre entrar ou ndo na regra da
conversibilidade fixa em relagao a libra esterlina —, também havia vantagens em
participar dos circuitos financeiros internacionais. Dada a posigao dependente na
divisao internacional do trabalho, a liberdade de gastos externos de suas burguesias
exportadoras aumentava sempre que seus paises recebessem fluxos abundantes de
capital estrangeiro. Enquanto recebessem capitais externos em abundéncia, os paises
peritéricos podiam incorrer em deficits na balanga de bens e servigos por um prazo
mais longo: o padrdo-ouro ndo operava segundo o funcionamento mitico associado
a teoria monetdria de David Humel6s. Isto €, os deficits externos nao eram
“reequilibrados” automaticamente através do efeito das entradas e saidas de ouro
sobre o nivel de atividade dos paises e, portanto, sobre sua balanca de bens e
servigos. Segundo esse funcionamento mitico, saidas de ouro derivadas de deficits
externos levariam a declinios de atividade que automaticamente eliminariam o
deficit, e vice-versa quando ocorressem superadvits.

Na realidade, a existéncia de capitais externos de risco e empréstimo que
financiavam os deficits de bens e servigos liberava os governos dos paises
periféricos, pelo menos a curto ou médio prazo, da necessidade de gerar superdvits
comerciais for¢ados — como automaticamente supde o funcionamento mitico do
padrdo-ouro. Uma clara evidéncia disso ¢ que ndo havia grandes diferencas no
timing dos ciclos econdmicos entre pajses com superdvits correntes e pafses com
deficits correntes: havia uma tendéncia a sincronia internacional dos periodos de
crescimento econdmico, da qual participavam mesmo os paises com deficits nas
contas de bens e servigos — enquanto fossem tributdrios de exportagdes de capitais
desde os paises estruturaimente superavitdrios. Isto é, nos periodos globais de
crescimento, nao operavam, por defini¢io, os “reajustes” das posicdes cambiais entre
0s pafses superavitdrios e deficitdrios, mediante diferenciais de niveis de atividade,
supostos pelo mito da operagao assincronica, e simétrica, do padrao-ouro. Quando
chegavam os ciclos de contragdo econdmica global, orquestrados pelos bancos
centrais dos paises exportadores de capital por causa do “amor pelo ouro” sentido

pelo capital financeiro internacional, a contracdo do crédito internacional afetava

16 Sobre esse funcicnamento mitico, ver Humphrey (1974), Tiiffin (1964), pp.336-337, Yeager (1976), pp.303-4, 307-9, ¢
Einchengreen {1892), pp.32-42.
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em cheio as possibilidades de crescimento dos paises periféricos mas, em muito
menor medida, também a dos préprios paises exportadores de capitais, como se
verd.l”

Com efeito, os circuitos financeiros internacionais possibilitavam uma
reciclagem internacional de superdvits cambiais em direcao aos paises “absorvedores
de fundos” da periferia capitalista. O qué variava para além do controle dos paises
periféricos era o volume de liquidez financeira externa que lhes era disponivel, e as
taxas de juros que eram cobradas. Se possivel, cabia aos endividados se ajustar a essa
variagdo das condig¢Oes externas de crédito — quando néo era possivel, aconteciam as
recorrentes desvalorizacdes cambiais e/ou moratdrias tio caracteristicas do padréo-
ouro, para esses paises. De todo modo, o proprio financiamento externo aumentava
a capacidade de exportacao das economias periféricas, ao funcionar como um dos
principais instrumentos de integracdo das mais diversas regides a crescente
economia-mundo poés-Revolugdo Industrial. Nao surpreende que os interesses
financeiros se imiscuissem intimamente inclusive nas malhas diplomdticas que
enredavam essa economia-mundo — naquele contexto institucional, era dificil

resistir as exigéncias de sua “credibilidade”.18

% kR

Apesar das assimetrias monetdrias e das crises isoladas que pontuavam o
funcionamento do padrao-ouro, o sistema monetdrio internacional funcionou com
relativa estabilidade pré-1914 — nao houve nada parecido com a grande crise
financeira e comercial que abalou o capitalismo internacional na década de 1930. [sso
acontecia porque pelo menos para os paises que tocavam os principais instrumentos
monetdrios da orquestra internacional, havia grande coordenacgio de politicas
econdmicas — a partir dos movimentos de batuta da Gra-Bretanha. Com isso, os
riscos de cambio que as principais moedas experimentavam jamais foram
irresistiveis, pois o capital financeiro internacional confiava quase religiosamente

nos compromissos politicos dos governos dos principais paises com a preservacao

17 Essa & uma das principais teses de Triffin (1964).

18A relagao entre financas internacionals e diplomacia, antes de 1914, é investigada pelo 6timo livro de Fais {1930).
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do cambio-ouro de suas moedas, custasse o que custasse. E, efetivamente, os

principais bancos centrais — liderados pelas politicas do Bank of England —

tomavam religiosamente as medidas necessdrias para preservar o compromisso com
o ouro. Como essas medidas eram geralmente aquelas que o capital financeiro
internacional esperava que fossem tomadas, ndo havia movimentos especulativos
irresistiveis contra as moedas principais — além daqueles que sinalizam aos bancos
centrais a necessidade de tomar as medidas “responsdveis” para conter movimentos
especulativos maiores. E quando crises mais violentas nao eram resolvidas pelos
ciclos monetdrios e politicos rotineiros, operacgdes cooperativas de salvamento

faziam as vezes de um lender of last resort internacional.1¢

Para os paises de moeda mais fraca, a violéncia e o prolongamento de suas
crises cambiais ndo dependiam somente das vicissitudes de seus mercados de
exportacao de bens. Sua dependéncia financeira internacional se expressava no fato
de que a estabilidade de suas moedas dependia crucialmente das dificuldades
tempordrias pelas quais os paises principais passavam para restaurar sua propria
bonanga cambial. Com efeito, a duracio do ciclo de expansio crediticia internacional

— que favorecia os paises dependentes de fundos externos — nio dependia
fundamentalmente das necessidades de financiamento dos paises importadores de
capitais. A expanséo do crédito dependia, no limite, das possjbilidades limitadas de

expansado da liquidez monetdria internacional, resultantes da “fome execrdvel de

ouro”, e que constrangiam a gestao monetdria dos paises exportadores de capitais.
Uma relagdo de crédito sempre representa uma transferéncia para o presente,
do credor para o devedor, de um poder de compra que s6 estaria disponivel no
futuro. E a promessa de gerar renda futura que é o “lastro” do poder de compra
criado em cada empréstimo — ¢ preciso acreditar que o empréstimo passa ser pago,

se a promessa nao se frustrar. Caso nao fosse limitado por uma base escassa de

metais, um ciclo de expansao crediticia se prolongaria até que diminufsse a

19ver Einchengreen (1992}, caps. 1 e 2; e também (1987}, pp. 300-304; pré-1814, nao & verdade que as fungdes de tender of last
resort estivessem a cargo apenas da naggo “hegemonica”, isto €, a Inglaterra, como parece ser uma das condicies da estabilidade
de um sislema monetério internacional na visdo de C. Kindleberger {1873/7986] ) e {1978). Na verdade, a Inglaterra foi mais um
borrower of last resort dependente de empréstimos alhelos nas grandes crises de 1873, 1880 ¢ 1907, As condicdes de ajuste 3
curto e medio prazo eram a coordenagdo de politicas econdmicas, liderada pela Inglaierra, nos periodos de estabilidade, € a
cooperacao emergencial para o fornecimento conjunto de reservas, nos momentos de crise cambial infensa. Nestes momentos,
mesmo o poder monetario da nagdo hegemdnica nao era suficiente para debelar a crise.
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confianca na rentabilidade futura dos projetos a financiar e/ou até que o portfélios

bancdrios ultrapassassem certas margens convencionais de seguranca e risco. Mesmo
nesse caso, no entanto, a reversao da confianca coletiva e o aumento da “preferéncia
pela liquidez” dos financistas e investidores diminuiria o nivel de gastos, elevaria as
taxas de juros e poderia levar a crises financeiras — pelas dificuldades de pagamento
reveladas pelos devedores. No pré-guerras, essa preferéncia pela liquidez se
manifestaria como um “amor pelo ouro”, jd que o vil metal era a forma por
exceléncia de preservagio da riqueza patrimonial burguesa.

Nao obstante, como ¢ ouroc era um metal muito escasso, a reversio da
confianca coletiva e a conseqiiente “corrida para o ouro” acentuavam a tendéncia do
capitalismo de, ciclicamente, queimar patriménios produtivos, comerciais e
financeiros, através da faléncias das firmas e das crises dos bancos — em cada
reversdo de um ciclo de expanséo crediticia. Acontece que o padrao-ouro, apesar de
seu nome, nao era um sistema baseado no lastro, mas no crédito: as moedas nao
eram uma mera denominacdo simbolica de iguais volumes de ouro, na base de 1
para 1. A legitimidade metdlica das moedas-reserva era baseada no crédito — na
confianca de que elas poderiam ser conversiveis em ouro, apesar de nao seguirem
um lastro absoluto em relagio a ele.

A manifestacao mais clara disso € que as moedas mais confidveis eram as que
menos “testadas” eram — os estoques de ouro da Gra-Bretanha eram, em valores
absolutos, menores, por exemplo, que os da Argentina na virada do século.20 Com
isso, a expansio da liquidez monetaria global nao era dependente da emissao de
moedas “lastreadas” metalicamente. A expansidc monetdria internacional era
dependente, ciclicamente, da expansdao do crédito internacional. No entanto, a
legitimidade cambial dessa expansao crediticia ciclica dependia da confianca em que
os ativos monetdrios criados ad hoc pelo sistema internacional de crédito poderiam
ser conversiveis em ouro. Como 0s estoques fisicos de ouro nao se expandiam no
mesmo ritmo da expansao crediticia internacional, era praticamente inevitavel que
o ciclo de expanséao do crédito fosse encurtado pelo amor dos rentiers internacionais
pelo ouro — independentemente das necessidades financeiras dos projetos que

vinham sendo financiados. Como o capitalismo tendia a expandir-se para além do

20Ver Yeager (1978), p.299.
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que o amor pelo ouro podia permitir, 0 encurtamento monetdrio de seus ciclos de
expansao ocorria sempre que uma “corrida para o ouro” acontecesse, i.e., sempre que
os rentiers sentissem seus patriménios financeiros ameacados pela pressao, exercida
por um crescimento econdmico “excessivo”, contra a taxa de cambio-ouro das
moedas nas quais seus patriménios eram denominados.

No contexto da conversibilidade metdlica das moedas-reserva, pré-1914, o
ciclo global e coordenado do crédito era encurtado pelas restrices cambiais
experimentadas ciclicamente pelos paises exportadores de capitais. Os paises
exportadores de capitais eram responsdveis pela conversibilidade met4lica de suas
moedas-reserva, mas a credibilidade de suas moedas era afetada pelo fato de serem o
veiculo de expansdo crediticia internacional. Logo, a expansio do crédito
internacional era limitada pelas exigéncias da conversibilidade metdlica das moedas
dos paises exportadores de capitais. Os pafses exportadores de capitais
experimentavam suas restri¢oes cambiais, tipicamente, no pico do cicio de expansao
crediticia internacional, sempre que essa expansao fosse vista pelo capital financeiro
internacional como excessivamente prolongada — por ter expandido a liquidez
monetdria para além da credibilidade e capacidade de garantir sua conversio vis-a-
vis 0s estoques fisicos escassos de ouro.

Assim, no pico da expansao crediticia internacional, os bancos centrais dos
paises exportadores de capital -— liderados pelo Bank of England — eram obrigados a
aumentar suas taxas bdsicas de redesconto de ativos financeiros de curto prazo (no
assim chamado “mercado monetdrio”), de acordo com os graus de liberdade abertos
pelo compromisso politico com a conversibilidade metdlica de suas moedas. A
elevagdo das taxas de redesconto costumava provocar elevacdes gerais no espectro de
taxa de juros dos mercados financeiros internacionais, porque eram uma sinalizacao
clara do compromisso dos paises fortes com a conversibilidade metdlica de suas
moedas. Essa limitagdo metdlica da liquidez internacional encurtava o ciclo de
expansac crediticia e aumentava os juros e a preferéncia do capital financeiro
internacional pelas moedas de maior qualidade (principalmente a libra esterlina),
contendo a corrida contra as moedas-reserva. As vezes, a mera antecipacgio de que as
taxas de juros seriam aumentadas era suficiente para que o capital financeiro
internacional voltasse as pragas européias de origem, o que, de quando em vez,

também chegava a liberar os bancos centrais europeus da necessidade de aumentar
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as taxas basicas de redesconto.2!

Se a elevacao da taxa de redesconto nos paises exportadores de capitais fazia-
lhes reabsorver capitais especulativos, esse movimento global de reajuste de
posicdes cambiais, por outro lado, ameacava a estabilidade cambial dos paises
importadores de capitais. Isso era inerente ao cardter assimétrico das pretensdes
regulatdrias do padrao-ouro: sua regra cambial exigia a conversibilidade metélica das
moedas, mas sem garantir que haveria estoques suficientes de ouro para que todas as
moedas usufruissem, simultaneamente, da “credibilidade” financeira internacional
— mesmo que 0s governos por elas responsaveis estivessem dispostos a se submeter
as exigéncias de “austeridade”que a busca da credibilidade impunha.22 QOra, como
mesmo durante uma crise de crédito nao se pode criar ouro do nada, pouco podia
ser feito para evitar que a crise financeira global levasse a bancarrota pelo menos
alguns dos elos mais fracos do sistema e, com eles, alguns dos financistas que lhes
haviam adiantando empréstimos.

Como, nas conjunturas de contracao crediticia, os estoques internacionais de
ouro eram suficientemente escassos para impedir que todas as moedas do sistema
tivessern liquidez internacional, a competicido pela qualidade internacional das
moedas era, obviamente, vencida pelos paises exportadores de capitais dispostos a
restaurar sua credibilidade cambial. Nao obstante, o tamanho da contracio crediticia
global dependia do grau de dificuldade experimentado na restauracio da
credibilidade metalica das moedas desses paises exportadores de capital. Como o
risco cambial de suas moedas ndo era tdo grande ao ponto de exigir uma elevacao
brutal das taxas de juros cobradas, em seus mercados monetdrios, pelo redesconto de
titulos financeiros de curto prazo, a elevagdo dos juros pagos em froca da

credibilidade financeira internacional de suas moedas ndo chegava a ameacar o

21 Esse processo € conhecido como “sspeculagdo estabilizants™.

22 Fgse & um ponto desconsiderado por visdes excessivamenle “politicistas” da questdo da credibilidade, como, por exempio, a de
Einchengreen {1934). Esse ponto serd melhor discutide no prdximo capitulo, onde se argumentard que, independentemente de um
compromisso politico bi-partidaro crivel com a preservagao da taxa de cambio de libra esleriing, a Gra-Bretanha foi incapaz de
deixar de sofrer ataques especulativos recorrentes contra a libra estertina, praticados peios proprios interesses que eram mais gue
defendidos peio padrao de condugdo das politicas macroecondmicas britdnicas, no pds-querra. isto &, para além da intengao
polilicamente manifesta de comprar sua “credibilidade” junto ao capital financeiro internacional, a capacidade que um governo tem
de compra-la depende, obviamenie, das informagdes sobre a evolugao estrutural (superavitdria ou deficitéria) das demais contas de
seu balango de pagamentos, informagdes essas que o “mercado” néo deixe de incorporar ao decidir o pree que pode cobrar pela
“credibilidade” que oferece ao governo ou, inversamente, ao dectdir quando € um mal negocio vender quatquer credibilidade ao
governo.
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capitalismo global com custos recessivos gigantescos e com uma débacle financeira
generalizada — como fez, ao contrdrio, a brutal restrigao da liquidez externa a partir
do final dos anos 20.23

Sendo assim, o movimento global de reajuste de posicdes cambiais que se
seguia ao ciclo de expansao crediticia nao criava crises financeiras gerais, pré-1914 —
apesar de que a limitagao de meios de liquidez metalicos que ndo podiam ser criados
ad hoc sempre fazia com que nem todos conseguissem trocar os titulos financeiros
pelo vil metal para o qual se corria, nas crises. De todo modo, é verdade que a
contracdo da liquidez internacional que se seguia a reversdo da expansio do crédito
nao era tao violenta como a que seria verificada posteriormente, no final dos anos
20. Depois de resolver seus constrangimento cambiais, os governos dos paises
exportadores de capitais — liderados pela Inglaterra, antes de 1914 — tomavam as
medidas necessdrias para preservar a estabilidade econémica da ordem burguesa
internacional.

Com efeito, o Bank of England gerenciava a taxa cobrada pelo redesconto de
titulos financeiros de curto prazo de modo a voltar a relaxar a contracio crediticia —
assim que essa contracao se mostrasse suficiente para sufocar as pressdes cambiais

contra a libra, que emergiam no pico da expansio prévia do crédito. Para os paises

234 visao de Keynes a respeito dos efeilos recessivos da compelicao por ativos inlernacionais de reserva excessivamente
€scassos serd discutida no capitulo IV — essa competigao recessiva foi uma das mais claras caracteristicas do periodo de
entre-guerras, & era uma das “ligbes” que foram levadas em conla nas suas propostas nos acordos internacionais de Bretion
Woods, que, em 1944, prepararam linhas gerais para a ordem monetéria internacional do pds-guerra: nao seria politicamente
“prudente” repelir tamanha escassez de liquidez monetdria internacional pds-1945. Talvez ndo fosse mesmo, dado o édio que as
operarios, principaimente marxistas, e a pequena burguesia, sempre devotaram aos banqueiros. Marx, como lhe era caracterislico,
também chegou a analisar com brilhantismo o modo como a regra de cAmbio-ouro da moeda, para salisfazer a “auri sacra famis”,
se articllava com as crises financeiras na Gra-Brelanha —- moslrando como no havia ameacas de destruigac geral do sistema
de crédito desde que o Bank of England burlasse a famigerada lei bancdria de 1844, que exigia lastro metalico absoluto das notas
bancarias para além de um limite: previamente estipulado: Marx {1894}, ed. Engels, Vol. 1V, pp.291-313, 325-328, Vol. V, pp.20-24,
38-43, §7-83, e caps. 34-35. Nas grandes crises, 0 Bank of England sempre acabava burlando 2 legisiagao bancria de 1844, para
evitar crises ainda maiores. Observe-se o tom da indignagao de Marx em relagao & lei de 1844: “Em tempos de aperto, em que o
crédito se contral ou cessa por intgiro, o dinheiro surge repentinamente como o inico meio de pagamento e como verdadeira
existéncia do valor — em confranto absoluto com as mercadorias. Daf a desvalorizagao geral das mercadorias, a dificuldade e até
a impossibilidade de transforma-las em dinheiro, que nada mais & que a propria forma puramente fantastica das mercadorias. Alem
disso, 0 proprio dinheiro de crédito s6 & dinheiro na medida em gue, no montante de seu valor nominal, representa o dinheiro real.
Mas uma drenagem de ouro torna problemdtica sua conversibilidade em dinheiro, ista &, sua correspondéncia com o ouro real, Dai
advém medidas coercitivas, elevagio das taxas de juros, elc., para assegurar as condicoes dessa conversibilidade. Isso pode ser
levado mais ou menos ao extremo por uma legistaco errada, baseada em falsas teorias moneférias, e imposta 4 nagao pelo
Interesse dos traficanles de dinheio...”; e “o sistema de crédito, que lem seu niclec nos pretensos bancos centrais e nos
prestamistas ¢ usurdrios a seu redor, constitui uma enorme centralizacdo que da a essa classe de parasitas um poder fabuioso,
nao so de dizimar periodicamente os capitalistas industriais, como de intervir da maneira mais perigosa na produgio real — e
este bando nada entende de producao, e nada tem a ver com sla. As leis de 1844 e 1845 s30 provas do crescente poder desses
bandidos...": p. 40-41, ¢ p.63. Lembre-se que, nos tempos de Marx, o Bank of England ainda era uma instituigao privada; como sera
discutido no préximo capituto, sua estatizagao em 1945 nao alterou radicalmente os interesses com os quais se articulava.
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exportadores de capitais, a contracdo crediticia internacional significava a
diminuigao da safda de capitais em busca de aplicages no exterior, e essa contracio
temporaria era necessdria — e na maioria das vezes suficiente — para defender a
posi¢do externa de suas moedas. Como essa contragdo crediticia gradualmente lhes
liberava de preocupagdes com a estabilidade cambial de suas moedas, a ampliagao de
seus raios de manobra na defesa da conversibilidade permitia que seus bancos
centrais voltassem a relaxar as condigoes de redesconto nos mercados monetdrios —
incentivando nova recupera¢ao do crédito internacional e aliviando a situacao
cambial dos paises mais dependentes de financiamento externo.

Logo, a rapidez com que a crise cambial dos paises dependentes de
financiamento externo era aliviada, antes de 1914, dependia da rapidez com que os
paises exportadores de capitais restauravam a credibilidade na conversibilidade
metdlica de suas moedas, depois da reversiao da expansao crediticia. Assim que 0s
paises exportadores de capitais passassem a reter a liquidez necessaria para restaurar
sua bonanga cambial, a diminuicdo dos riscos de cambio de suas moedas permitia
que seus bancos centrais coordenadamente agissem para deter o perigoso
aprofundamento da contragéo crediticia — reduzindo a taxa de redesconto no acesso
as suas reservas monetdrias.

Dessa maneira, a contencdo crediticia nao era levada ao ponto da ruptura dos
circuitos internacionais de crédito e da recessdo prolongada e generalizada. A acao
coordenada dos principais bancos centrais impedia que a crise fosse intensificada ao
ponto de aprofundar-se em depressdes — a expansio da liquidez
internacionalmente disponivel reduzia gradualmente as tensdes financeiras na
ordem burguesa internacional. No pré-guerras, integrados os mercados financeiros
internacionais, 0 processo de reorganizacio de posicdes cambiais passava
primordialmente pelos fluxos dos mercados financeiros de curto e longo prazos —

muito mais do que pelos mercados de bens e servicos.

* %k

Se, antes de 1914, o padrao-ouro funcionava sem levar as crises crediticias até
ao ponto de uma verdadeira devastacao econdmica internacional, 0 mesmo nio é

verdade para periodo do entre-guerras. O periodo do entre-guerras, entretanto, nao
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pode ser considerado como uma “excepcionalidade” no funcionamento “tipico” do
padrao-ouro. E verdade que certas condigoes historicas especificas explicam a
severidade da crise de crédito internacional a partir do final dos anos 20. No entanto,
essas circunstancias especificas apenas levariam ao paroxismo certas virtualidades
inscritas nas proprias pretensdes regulatérias inerentes ao principio monetdrio do
padraoc-ouro.

Como jd argumentado, o padraoc-ouro nunca foi um sistema de lastro
metdlico, mas um sistema de crédito. A legitimidade do crédito, no entanto,
dependia da pretensdo regulatéria de que as decisdes de gasto ndo criassemn uma
oferta de crédito muito divergente do lastro metdlico internacional — a ponto de
garantir o cambio-ouro das moedas. Essa “prudéncia” metdlica violentava a prépria
logica do sistema de crédito, porque a criagdo do dinheiro de crédito tem como
“lastro” a promessa de receita futura dos projetos financiados, e nao uma renda
prévia ou qualquer estoque pré-fixado, metdlico ou ndo. Enquanto o ciclo de crédito
permanecia confidvel e se expandia, a criacio de ativos financeiros se efetuava como
se nio dependesse de um “lastro” metdlico — como realmente nao depende,
enquanto tal. No entanto, era precisamente a expansao monetdria dos periodos de
estabilidade crediticia que preparava o terreno para a severidade da crise posterior —
ao acentuar a divergéncia entre as moedas crediticias criadas e os estoques metalicos
acumulados. Nas crises crediticias caracteristicas de um padrao-ouro, a pretensio
regulatéria de exigir correspondéncia entre o crédito e o metal se exprimia como
“expurgo” da liquidez “excedentemente” criada. Para a defesa do cambio-ouro,
parcelas dos ativos financeiros que criaram liquidez para além do “lastro” das
reservas metalicas deviam ser queimados em crises, tornando-se iliquidos sem que
bancos centrais lhes conferissem liquidez compensatoria — que estivesse além dos
limites do crédito internacional de cada banco central.

Com efeito, 0 padrdo-ouro impunha uma ancora que restringia a liberdade de
agbes dos bancos centrais — onde existissem?24 . E dificil conciliar a preocupagio com
a estabilidade do sistema bancério, de um lado, e a manutengido do padrao metdlico
instituido, de outro. A dificuldade da reconciliagio, obviamente, se exprimia com

particular intensidade nas crises. Para moderé-las, o banco central, em tese, nio

24Antes de 1914 nao seriam encontrados bancos centrais fora da Europa; mesmo os EUA so inauguraram seu banco central em
1914. Isso manifesta as assimelrias que eram caracteristicas do Padrao-Ouro; ver Aglistta (1986), pp. 49-53, ¢ Einchengreen {1992},
p.11 & 55-58.
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deveria seguir os instintos de um banco privado, isto é, nao poderia competir por
reservas monetdrias escassas, negando-se a emprestd-las justamente quando os
bancos privados tendiam a fazer isso. No entanto, o funcionamento do padrao-ouro
fazia com que a reorganizacao global de posi¢des cambiais, ao final de um ciclo de
expansao crediticia global e coordenado, passasse precisamente pela competicio
internacional por reservas metdlicas insuficientes para conferir liquidez a todas as
moedas do sistema. A condicdo de estabilidade bancdria é que os bancos centrais nao
deixassem de redescontar uma diversidade de titulos financeiros, nas crises —
deveriam, alids, redescontd-los com liberalidade —, mas o padrao-ouro exigia que
governos e bancos centrais competissem entre si pelo escasso atributo metélico que
conferia legitimidade internacional as moedas ou, entao, que cooperassem apenas
para evitar a crise cambial de algum peso-pesado do sistema, que poderia arrastar os
demais em sua crise23 ,

Os governos competiam pelas reservas escassas de liquidez internacional nao
apenas através de renovados compromissos com a disciplina e “enxugamento”
or¢amentdrio de seus aparelhos de Estado, mas também com a elevacio das taxas de
redesconto cobradas pelos bancos centrais, nos mercados monetdrios nacionais —
precisamente o inverso do que poderia moderar a crise bancdria. Nos periodos de
crise, as necessidade de liquidez extra do sistema bancdrio eram considerdveis, mas
0s bancos centrais nao podiam satisfazé-las com liberalidade —— a menos que
sacrificassem a conversibilidade-ouro de suas moedas. Dado o amor pelo ouro dos
rentiers internacionais, era preciso deixar que a crise eliminasse certo nimero de
ativos financeiros e produtivos, aprofundando a crise do crédito, levando a calotes
que, no limite, ameagariam a prépria solvéncia dos sistemas financeiros. Quando a
crise ameacgava assumir tais propor¢oes, naturalmente, a livre conversibilidade-ouro
era temporariamente interrompida, para possibilitar o saneamento dos titulos
financeiros. A severidade dessas crises, entretanto, era inerente 2 propria pretensao
regulatéria caracteristica do principio monetario do padrao-ouro.

Antes de 1914, as crises crediticias ndo se intensificaram tanto porque o risco
cambial das moedas dos paises exportadores de capital era tao assimétrico, em

relacao as moedas dos pafses importadores de capitais, que a competicao pela

25 Yer nota 10,
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liquidez internacional escassa era rapidamente vencida pelos primeiros.2e  Isso
provocava intensas dificuldades financeiras para os paises importadores de capitais
mas, simultaneamente, era uma condicdo cambial para que os bancos centrais
responsdveis pelas moedas fortes passassem a cuidar da estabilidade crediticia
internacional — relaxando as condi¢bes de acesso ao redesconto de notas bancarias e
letras comerciais. Ainda antes da guerra, no entanto, a competicao internacional
pelo metal escasso 1a progressivamente se tornando mais violenta. A medida em
que crescia o tamanho da economia norte-americana, aumentava o volume
internacional de ouro que ela absorvia ciclicamente: todo outone (setentrional), o
aumento da demanda americana por moeda e crédito encontrava uma oferta
interna pouco eldstica, de modo que sé podia ser satisfeita com imensas importacoes
de ouro. Enquanto em 1897 os USA absorviam 15% do estoque internacional de
ouro, de 1907 a 1914 ja absorviam praticamente 25%.27

A medida em que a competi¢do pelos ativos internacionais de reserva se
tornasse mais acirrada, as elevagGes necessdrias das taxas de juros poderiam impér
custos recessivos ImMensos a economia internacional. A elevacdo dos juros necessaria
para defender taxas de cambio poderia romper em demasia os circuitos do crédito
internacional — levando ao paroxismo as tendéncias de contragio da liquidez
crediticia “excedente”, metalicamente falando, que eram inerentes ao padrao-ouro.
Se assim que elevacOes das taxas de juros, ainda que imensas, nao garantissem que a
credibilidade internacional fosse recuperada, exigindo juros ainda maiores, os
sistemas de crédito bancdrio poderiam ndo mais caber dentro das exigéncias da
“execrdvel fome de ouro”. E, nesse caso, naoc seria surpreendente se varios Estados
soberanamente declinassem da participagdo no padrao-ouro internacional.

Vdrios processos acentuaram o risco de cadmbio de diversas moedas no
periodo de entre-guerras, acentuando a sensibilidade dos financistas internacionais a
possibilidade de desvalorizacdo cambial e, portanto, tornando mais dificil comprar-
lhes a credibilidade. Em primeiro lugar, a guerra fortaleceu bastante o balanco de
pagamentos dos USA, enquanto enfraqueceu o das demais nagdes. A melhoria da

competitividade industrial americana uniu-se ao seu ji excepcional potencial

26 Como ja observado, 0s paises importadores de capitais possuiam sistemas bancarios rudimentares, sem bancos centrais, se
submetendo, em posicao dependente, as vicisstiudes do crédito exierno aiheio.

27 Ver De Cecco (1974), Ver dados em Einchengreen (1992}, pp. 55-58.
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agricola para criar um volumoso superdvit comercial, enquanto as necessidades de

importacoes de bens e capitais dos pafses do palco europeu de batalha eram
atendidas primordialmente pelos USA — criando uma grande posicio credora da
economia americana em relacao ao resto do mundo. Os lucros dos empréstimos ao
exterior refor¢avam ainda mais a conta de bens e servigos, criando uma grande
assimetria cambial entre os USA e o resto do mundo. Dada essa assimetria, a posi¢ao
externa dos demais pafses so possibilitaria a defesa de suas moedas no mercado de
cambio enquanto recebessem o influxo de grande volume de capitais desde os USA.
Com efeito, em meados da década de 20 a integragdo monetdria internacional sé
havia se mostrado novamente factivel porque o mundo era tributdrio de uma
grande disponibilidade de crédito internacional, emanada dos USA. Se os
empréstimos americanos deixassem posteriormente de expandir a disponibilidade
de liquidez internacional, a fragilidade das posi¢oes externas dos demais paises seria
subitamente revelada. Nesse caso, 0s paises dependentes dos capitais americanos
precisariam que seus bancos centrais restringissem o crédito interno, enquanto seus
governos deveriam contrair o “gasto publico” para ajudar a defender a a taxa de
cambio de suas moedas, diante das inevitiveis perdas de ouro e divisas
internacionais. Seus bancos centrais e governos deveriam unir-se no objetivo de
elevar 0s juros e contrair gastos, para melhor competir contra outros bancos centrais
e governos que também estariam lutando pela “execravel fome de ouro” — mesmo
que a concorréncia de mutuas deflagdes gerasse uma recessao global que contraisse,
stimultaneamente, as receitas externas de todos os elos do sistema.28

Os perigos de um processo “coordenado” de contracao crediticia eram ainda
maiores porque a praca financeira nova-iorquina patrocinara um boom crediticio
muito intenso para paises cujas exportagdes variavam rapidamente de preco, de
acordo com as vicissitudes dos mercados internacionais. Arriscados titulos de divida
foram comprados, por exemplo, na América Latina — aproveitando booms
especulativos e a publicidade quanto as perspectivas econdémicas desses “mercados
emergentes”. Também foi financiada a reconstrucédo da industria, da agricultura, da
infra-estrutura e da capacidade de importagdo dos pafses da Europa Central e

Oriental — mas em varios dos Estados nascidos da fragmentagao do Império Austro-

28 Sobre as instabilidades do entre-guerras, ver, principaimente, Einchengresn & Portes {1986), Einchengreen (1989) e (1992),
Kindleberger (197279860, Aglistta (1986}, & Polanyi (1944).
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Huangaro, um movimento de excessiva segmentacdo e especializacdo bancéria
comprometeu o destino dos bancos as vicissitudes de setores, regides e mercados de
exportacdo muito especificos: pdr 0s OvOos em uma unica cesta, no entanto, é uma
estratégia mais arriscada que diversificar aplicagbes. As reparacoes de guerra, por sua
vez, enfraqueceram a posicao externa da Alemanha de Weimar, tornando-a muijto
vulnerdvel a choques externos, diretos ou indiretos —através dos paises a seu redor
—, e exigindo politicas que restringiam o crescimento interno de seu mercado para
exportagoes atheias. Tudo isso acentuava o risco sistémico de eventuais choques de
preco nos mercados internacionais de bens, servicos e capitais.

As potenciais instabilidades financeiras internacionais, no entanto, nio eram
criadas apenas nas franjas do sistema, mas também nos paises que mais
influenciavam sua dinamica. A prépria inexperiéncia do banco central americano
na regulagao da estabilidade crediticia internacional poderia p6-la a perder — se, por
exemplo, a busca de objetivos monetdrios internos se realizasse sem consideragio de
seus efeitos sobre o sistema monetdrio internacional. Um outro fator internacional
viria a acentuar os efeitos da inexperiéncia americana no manejo das condicdes
internacionais de crédito, dada a assimetria cambial estrutural criada com a I Guerra.
Diversas moedas tiveram seu risco cambial acentuado em funcio do grande
desalinhamento das paridades cambiais estabelecidas no entre-guerras.

Vidrios fatores dificultaram a tarefa de coordenacgao na definicdo das taxas de
cambio entre as moedas, e entre elas e a onga do ouro: a explosio inflaciondria ao
final da guerra tornou anacrénica a estrutura prévia de taxas de cambio e chegou a
desvalorizar completamente alguns dos antigos padroes monetdrios; a razodvel
indefini¢do politica quanto aos verdadeiros montantes de reparagdes e servicos das
dividas de guerra a pagar também tornava de dificil cdlculo o efeito cambial das
novas transferéncias financeiras entre os paises nelas envolvidos; as necessidades de
gastos estatais na reconstrucéo das infra-estruturas destruidas pelas hostilidades
tornava incertas as taxas de cdmbio necessdrias para conferir maior autonomia
orcamentaria aos governos; enquanto que diferentes objetivos monetdrios entre os
Estados impediam uma definigdo coordenada da taxa de conversibilidade entre suas
moedas. A Alemanha, por exemplo, criou uma nova moeda, para debelar a hiper-
inflagdo da antiga. Vdrios governos da América Latina realizaram esforcos politicos

para atrair capitais externos — buscando adequar suas economias aos requisitos da
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credibilidade financeira internacional. A Franga, por sua vez, efetuou uma estratégia
de legitimacao internacional de sua moeda que era pouco cooperativa com os
esforcos alheios de retornar a conversibilidade-ouro.

Com efeito, a estratégia francesa foi a de subvalorizar a paridade do franco, de
modo a atrair uma volumosa quantidade internacional de ouro e, assim, tentar se
proteger de instabilidades financeiras as custas do resto do mundo — como se, em
um sistema integrado, isso fosse possivel. Para acumular reservas internacionais
ociosas, a politica monetdria francesa provocou uma macica entrada de capitais
desde a praca de Londres, abarrotando-se de libras esterlinas. Como isso, por outro
lado, gerava especulagbes cambiais a favor da valorizagdo do franco — algo que o
governo frances precisamente queria evitar —, o Banco da Franca manifestou

publica e recorrentemente o desejo de comprar ouro do Bank of England, usando

seu grande estoque de libras esterlinas. Como se sabe, isso provocaria grande pressao
contra a legitimidade internacional da libra esterlina, ameacando a defesa de sua taxa
de cambio estipulada. O objetivo era forcar a Inglaterra a elevar ainda mais as taxas
de redesconto no mercado monetdrio, freando, simultaneamente, a especulacao a
favor da valorizagdo do franco — de modo que se tentava ditar, do outro lado do
Canal da Mancha, a politica monetdria do Bank of England.

Enquanto isso, apesar da inflacao verificada desde 1914, da radical alteracao
ocorrida em sua posigac externa e nas taxas de cAmbio das demais moedas, a
Inglaterra estipulou para a libra esterlina a mesma taxa de conversibilidade-ouro do
pre-guerra — de modo a buscar restaurar o papel da City de Londres como principal
centro financeiro internacional.29 Tal taxa de cambio era nitidamente irrealista e
sobrevalorizada, tornando instdvel a credibilidade financeira em sua preservacio e
aumentando o0s custos recessivos domésticos de sua defesa. Ao invés de comandar
as condi¢des monetdrias internacionais, a Inglaterra se tornava refém da
instabilidade da confianga financeira internacional quanto a preservacao da paridade
sobrevalorizada da libra; e as taxas de juros necessdrias para atrair capitais
especulativos acabavam gerando resisténcias politicas domésticas que tornavam
menos crivel sua preservagao. O compromisso reiterado do governo com a

preservacao da taxa de cambio exigia maiores taxas de juros — sinalizando aos

29 As politicas dos governos britanicos em refagdo a legitimacao inlernacional da libra esteriina serdo discutidas no préximo
capitulo,
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“mercados” que as resisténcias politicas domésticas seriam desconsideradas —, mas

novas elevacoes dos juros traziam mais resisténcias politicas, e novas desconfiancas
financeiras de que tais resisténcias voltariam a ser desconsideradas, e assim
sucessivamente. Com isso, assim que a disponibilidade de crédito internacional
fosse contraida pela reversao de um ciclo global de crédito, a confianca financeira
talvez ainda pudesse ser comprada, mas s6 poderia ser comprada com a disposicao
governamental de embater-se contra todas as resisténcias internas a suas politicas
recessivas — 0 qué nao é muito razodvel esperar, por muito tempo.30

Na verdade, essa dificuldade de comprar a ¢redibilidade do capital financeiro
internacional n& era um problema apenas inglés. No entre-guerras europeu, a
moeda e o cambio finalmente apareceram como uma tema de conflito politico por
exceléncia — nos USA, as lutas dos populistas pela conversibilidade-prata do délar
jd datavam do século XIX. Na Europa, perdeu-se a aparéncia de “naturalidade” que
as politicas dos bancos centrais apresentavam no século XIX, ou mesmo até antes de
1914. Com efeito, havia pouca coisa mais evidente do que o cardter politico dos
contlitos associados aos processos de estabilizacdo monetdria-cambial européia,
depois de 191831 As tentativas dos governos de alterar padrdes de tributagao,
“enxugar” gastos de aparelhos de Estado — depois do crescimento durante a guerra
—, reduzir servigos sociais e saldrios, etc., uniam-se as préticas restritivas dos bancos
centrais para recuperar a conversibilidade-ouro das moedas européias, através da
austeridade das recessoes — acentuando os deslocamentos sociais e as resisténcias
politicas, principalmente no imediato pés-I1 Guerra.

Diante da agitacao sindical e partiddria de massas, para ndo falar das abortadas
tentativas revoluciondrias, o fato de que governos continuassem priorizando o
apégo ao padrao-ouro, em troca dos niveis de saldrios, emprego e trangiiilidade
politica, n&o podia mais ser visto como produto de uma “naturalidade” inelutdvel,
mas sim como a contingéncia de conflitos politicos que realmente era — e como em
toda contingéncia, o resultado poderia ter sido outro, principalmente em uma
conjuntura de tamanha instabilidade politica. Assim como a expansio da politica de

massas amedrontava pequenas burguesias e aristocracias, ela também amedrontava

30 Nao ¢ preciso ser um financista internacional assustado para saber que um governo nagionat nao poderd fazer de tudo para
preservar a legitimagao internacional de sua moeda; mas, o sendo, é bom que se saiba,

35 Quanto a isso, ver os livios de Maier {1975), Polanyi {1944) e Einchengreen (1992).
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o capital financeiro internacional, ao tornar mats duvidosa a preservacido dos

compromissos politicos dos governos com as taxas de cambio de suas moedas —
principalmente se ela se mostrasse, econdémica e politicamente, ainda mais
custosa.>2

Com isso, a ameaca de novas resisténcias politicas instabilizava formas
tradicionais de legitimacdo monetdria das politicas de governo: financistas e
especuladores internacionais nao tinham mais uma credibilidade religiosa no
compromisso dos governos de, se necessdrio, fazer de tudo para “salvar a moeda”.
(s movimentos internacionais de capitais se tornavam mais voldteis, sujeitos que
eram as incertezas quanto a um futuro muito menos previsivel — tendendo a fugir
em direcdo as moedas mais seguras (o ddlar americano e o franco francés) ao menor
sinal de perigo. Dadas as assimetrias internacionais caracteristicas da década de 1920,
bastaria uma nova contragado crediticia internacional para revelar as fragilidades
cambiais de diversos paises — trazendo a tona as dividas do capital financeiro
internacional quanto ao compromisso politico dos governos burgueses de embater-
se contra resisténcias domésticas para, com a austeridade das recessoes, tentar “salvar

amoeda”, ao invés da pele.

kR

Em 1928, finalmente, o restabelecimento oficial da conversibilidade-ouro do
franco sangrou brutalmente a liquidez internacional. A Franga recebeu verdadeira
avalanche internacional de ouro que, nao obstante, nio foi tomada pelo Banco da
Franga como uma sinalizagdo para que reduzisse sua taxa de desconto — relaxando,
cooperativamente, as condi¢des financeiras internacionais. Essa atitude fortemente
anti-cooperativa francesa, entretanto, aconteceu no contexto em que os préprios

USA competiam por reservas internacionais — como efeito colateral da tentativa do

32 Alem se serem odiados pelos marxistas, em alguns pafses da Europa central € orlental, ¢ alé na Franga, os banqueiros também
eram identificados como judeus, o que, naquela conjuntura politica, tornava ainda mars arriscado deixar a riqueza imével em algumas
moedas: ver Arendt {1650), p.35.44-48.57-8,68-8,73,121, Hobsbawm (1987), p.89 e 158, e {1995}, pp. 123-4, "Ndo & dificil compreender
porque um homem que usa seu dinhgiro (nica e dirstamente para gerar mais dinheiro pode ser odiado com mais intensidade do que o
gue obtem seu lucro através de um longo e complicade processe de produgdo. Como naquele tempo ninguém solicitava crédito se
pudesse evitd-lo — ¢ 0s peguenos comerciantes certamente nao podiam fugir dessa sina —, 0s banqueircs parsciam explorar 030 a
mao-de-obra & a capacidade produtiva, mas a infelicidade ¢ a miséria. Muitos desses bangueiros eram judeus e, mais impodants
ainda, a imagem geral do banqueire tinha tracos definitivamente judaicos, por diversas razdes hisidricas. Assim, o movimento
esquerdista da classe média inferior, junto com foda propaganda contra ¢ capital bancario, fomaram-se anti-semitas...”: Acend!
(1950}, pp.57-8.
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Federal Reserve de Nova lorque de conter internamente a especulacao financeira
em Wall Street, aumentando taxas de juros. Essa contragao simultanea da liquidez
internacional nao apenas sinalizou que a revers2o do boom especulativo de Wall
Street estaria proxima — e salve-se quem puder —, como reverteu quase que
imediatamente o breve ciclo de expansao do crédito internacional.33

A contracdo do crédito internacional, como seria de esperar, revelou as
debilidades cambiais dos diversos paises dependentes de fluxos financeiros
provenientes dos USA. Diante da fragilizagdo de seus balancos de pagamento,
executaram politicas monetdrias e orgamentdrias restritivas para manter suas
paridades cambiais e honrar os servigos de suas dividas externas — de modo a nio
verem secar de vez novos financiamentos externos. Entretanto, a partir do final de
1928, a concorréncia matua dos paises pelas deflagdes necessdrias para recuperar a
credibilidade financeira internacional contraiu-lhes, sistemicamente, as receitas
cambiais nos mercados de bens e servicos. As proprias exportacdes americanas
reduziram-se significativamente desde 1928, refletindo a recessao mundial prévia 2
queda da demanda industrial interna, na virada de 1929 para 1930. A crise bursatil
americana, em 1929, aprofundou a recessdo internacional — ao reduzir ainda mais
as exportacdes de capital americanas e revelar o inicio do descenso ciclico interno.

Como os USA jé importavam 40% de todo o volume de commodities primdrias

importadas pelos 15 mais ricos paises industriais, o inicio de sua recessio
aprofundou ainda mais a recessio internacional.

Sentindo a violéncia dos choques comerciais e financeiros internacionais, os
elos mais fracos do sistema ndo resistiram. A partir de 1929, comecaram a abandonar
© compromisso com taxas fixas de cambio — de modo a incentivar exportacoes e nao
verem secar toda liquidez financeira externa da qual eram estruturalmente
dependentes: afinal, quanto menor o volume de receitas de exportacao, menor o

fluxo de financiamento externo, porque maior seria o risco de moratérias. De todo

33 “Entre 1928 e 1932, 0s estoques franceses de ouro se elevaram de $1,25 bithdo para $3,26 bilhaes, ou de 13% para 28% do
total mundial. Enquanto isso, os Estades Unidos, que vinham liberando ouro de 1924 a 1928, fagilitando o restabelecimento da
conversibilidade nos demais pafses, reverteram sua posigao e importaram $1,49 bilhdo de ouro entre 1928 e 1630. No final de
1932, os Estados Unidos e a Franca possuiam juntos quase 63% do ouro concentrado pelos bancos centrais do mundo... 0 padrac-
ouro de entre-guerras [se mostrou] uma espécie de embate concorrencial por ouro, entre paises que viam ¢ tamanho de suas
reservas metalicas como uma medida de prestigic nacional, e como uma prolegao contra a instabilidade financeira, A Franga & os
Estados Unidos, em particuiar, mas os paises do padrio-ouro, em geral, elevaram competitivamente suas taxas de redesconto ups
em relagao aos demais, em um esforgo de atrair ouro uns dos outros”; Einchengreen (19893, pp. 295-5. Ver lambém Aglietta
{19886), pp. B5-78.
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modo, o aprofundamento da recessao dos paises industriais levou a novo declinio
do comércio internacional, frustrando os objetivos das desvalorizagbes cambiais
competitivas dos paises periféricos e tornando praticamente impossivel o
pagamento dos empréstimos anteriores. O ano de 1931 viu as moratérias da
América Lafina; o de 1932, as da Europa Central e Meridional, e o de 1933 a
moratodria alemd. Na verdade, a partir do “choque da descredibilidade” gerado pela
moratéria boliviana de janeiro de 1931, secaram novos fluxos de liquidez financeira
para os paises periféricos deles dependentes — eliminando-se, com isso, o incentivo
externo para que continuassem a arcar com a “disciplina deflaciondria” necesséaria
para o pagamento dos juros da divida velha. Enquanto isso, o declinio das
exportagdes corrofa as receitas orcamentdrias dos aparelhos de Estado, exigindo
“enxugamentos”, mas a grande instabilidade politica pela qual passavam os paises
periféricos eliminava qualquer possibilidade de recriar nova “vontade politica
deflacionaria”, internamente — antes pelo contrério.

Para todos os paises integrados ao padrdo-ouro, nao havia apenas os dramas
produtivos gerados pela recessao internacional mas, também, a ameaca de brutal
crise dos sisternas bancdrios — diante da qual, dade o compromisso com o ouro,
pouco os bancos centrais podiam fazer. Com efeito, as politicas do Federal Reserve
(FED) de Nova lorque, a recessdo internacional, e a crise financeira no mercado de
capitais de Wall Street afetaram em cheio o sistema bancério americano, que ja
sofria os efeitos da perda de rentabilidade dos exportadores desde o final de 1928. A
crise financeira americana, por sua vez, acentuou brutalmente a crise financeira
global.

Normalmente, uma crise financeira no maior exportador de capitais do
sistema internacional se manifesta como uma crise cambial e bancaria nos paises
dele dependentes. Quando o acirramento de déficits cambiais nos demais elos do
sistema vier a forcar-lhes uma tipica elevagio da taxa bdsica de juros, a defesa do
cambio € contra-producente a defesa do sistema bancdrio doméstico. Novos capitais

internacionais s0 viriam ao pais, eventualmente, se as taxas de juros fossem muito

elevadas; mas se o "longo prazo” a esperar para que a entrada de capitais resolvesse
simultaneamente o problema cambial e o crediticio ndo se apresentasse em um
horizonte visivel, a elevagdo da taxa basica de desconto poderia acabar de piorar a

crise crediticia e a deflacdo domeéstica, espantando ainda mais o capital financeiro
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internacional. E se, ainda por cima, os demais elos do sistema internacional
estiverem competindo pela atracdo de capitais externos voladteis, a elevagio
necessaria dos juros seria muito maior, sem que deixasse de ser incerta a entrada dos
capitais externos. A entrada "auto-regulada” de capitais poderia nao chegar antes da

T

devastagao bancdria doméstica — sendo incapaz de "auto-corrigi-la”, ou de ""auto-

corrigir” os problemas cambiais.

Se, em virtude da “execrdvel fome de ouro” que os move, os movimentos
internacionais de capitais n&o sdo capazes de “auto-corrigir” as crises do capitalismo,
o surgimento de uma institucionalidade monetdria nacionalista, na década de 30,
veio buscar "travar” os movimentos "livres” dos capitais financeiros, movidos pelo
amor pelo ouro. A crise na década de 30 se manifestou com uma brutal deflacao
cumulativa no preco de bens e ativos, movimentada por uma tendéncia de
aumento das taxas de juros reais, globalmente. Assim, a fome de ouro — a forma
especifica que assumia a preferéncia pela liquidez, a época — motivava os sistemas
bancdrios a reagir a crise aprofundando-a, "em sanfona".34 Quando as firmas, e
devedores em geral, mais precisavam de liquidez emergencial e condigdes
satisfatérias de rolagem de dividas ja contraidas, o sistema bancario reagia
espontaneamente com uma tentativa desesperada de reduzir seu grau de exposicio
ao risco. Nos EUA de 1929, por exemplo, as perdas patrimoniais com o estouro do
mercado aciondrio aumentaram o risco dos créditos canalizados para a alavancagem
de posigdes especulativas, e transmitiram novas pressdes deflaciondrias para os
mercados bancdrios e de bens.35

A conjugacgao de crises cambiais e crediticias diminuiu sobremaneira os raios
de manobra dos bancos centrais diante de problemas domésticos: "até mesmo a
provisao de liquidez para um sistema bancdrio ameacado poderia gerar dividas
sobre o comprometimento oficial ao padrdo-ouro, promovendo a transferéncia de
depdsitos bancdrios para fora do pais e agravando o problema da instabilidade
financeira doméstica"¢, além de agravar também a instabilidade cambial. O
compromisso de defesa da conversibilidade a taxas de cambio fixas em relacdo ao

ouro impunha um fardo sobre ¢ comportamento dos bancos centrais — a defesa do

34 Sobre o comportamento bancario nas crises, ver Kindleberger {1978}, cap.2, Minsky {1986), 3 e 8-10 e Wray (1892).

35 Sobre os mecanismos de transmissao das perdas patrimoniais para os mercados bancarios e de bens, ver Coutinho e Belluzzo
(1979}, Galbraith (1875}, cap. 14, Eichengreen & Portes (1986).

36 Eichengreen (1992), p. 21.
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cambio fixo poderia ser contraditoria a defesa ad hoc do sistema crediticio doméstico.

E ela certamente era contraditoria, em condigdes em que o cambio era ameacado pela
crise internacional e pela fuga de capitais (amedrontados com crises bancarias), e em
que as crises bancdrias eram reforgadas por deflacdes domésticas que aumentavam o
risco de crédito. Na maioria dos casos, diante disso sequer havia escolha: a
magnitude das crises cambiais tornava impossivel defender o compromisso com o
padrao-ouro, principalmente depois que a Inglaterra quebrou seu préprio "grilhao
de ouro” (em setembro de 1931). E, sem o fardo da “execrdvel fome de ouro”, a
defesa dos sistemas crediticios domésticos se tornava possivel37.

Logo, a quebra dos "grilhdoes de ouro” era condi¢do necessdria, em tais
circunstancias, para liberar politicas monetdrias do fardo de se preocupar com
vicissitudes cambiais ac defender os sistemas domésticos de crédito. Mas niao era
condigdo suficiente — era preciso que a liberdade recém-alcancada fosse aproveitada,
e que 0s bancos centrais efetivamente viessem a defender a solvéncia dos sistemas
bancdrios domésticos; depois de vacilagdes doutrindrias, eles vieram a
pragmaticamente fazer isso. Naquela conjuntura, um dilema politico
verdadeiramente global era preservar a integracdo monetdria ao sistema
internacional, de um lado, ou, de outro, defender niveis de emprego e ativos
produtivos e financeiros domésticos, diante da crise financeira e comercial global.38

Nas condigdes de crise internacional, nao surpreende tanto que governos e

bancos centrais viessem a defender a solvéncia dos sistemas bancarios domésticos e a

37 Frise-se, enlrelanto, que falvez apenas os USA tivessem realmenle a escoiha de abandonar ou ngo o ouro, ja que sua
posicao cambial n30 era a0 ruim ao fazé-lo: Polanyi (1944), pp. 226-227, e Galbraith (1975), p. 206, A experiéncia francesa, a
partir de 1936, demonstrou cabalmente os fimites estreitos de uma lentativa de concitiar a recuperagdo interna 2 defesa da regra
cambial; ela era insustentavel, principatmenle depois de outros paises ja haverem se libertado dos "grilhdes de ouro”: Gourevitch
(1986), p. 167, e Coutinho (1977}, pp. 22-23. Controles de capitais, como os da Alemanha, apresentavam resuitados parecidos aos
da desvalorizagdo e do abandono do ouro: fambém liberavam margens de manobra para as politicas governameniars.

38 "A vantagem da desvalorizagao cambial era que ela liberava as politicas monetarias e orgamentarias. Nao mais era necessério
restringir o crédito doméstico para defender a convertibilidade, Nao mais era necessario conter o gasto plblico em paises em que as
despesas a estivessem em queda descontrolada. "Ha poucos ingleses que ndo se alegram com a quebra de nossos grilhdes de oure’,
como keynes colocou quando a Inglaterra foi forgada a desvalorizar (...} Nao era apenas o padrdo-ouro, como um conjunto de
institigoes, que impuntha um obstéculo a recuperagao econdmica, entretanto, mas também o padrao-ouro como um ethos. Apesar de
que o abandono da conversibilidade-ouro foi necessario para a adogdo de politicas reinflacionérias, ele ndo foi suficisnle. Uma crise
financetra poderia forcar um pais a abandonar a conversibilidade-ouro, mas ndo o ievava a abandonar a ortodoxia financeira {..] A
maloria dos paises fevou mais tempo para abandonar o ethos do padrao-ouro que suas instituigdes. Havia pouca tendéncia, depois da
suspensao da conversibilidade-ouro, em iniciar uma aco reinflaciondria. Seis meses 3 um ano precisavam passar, antes gue fossem
tomadas fniciativas oficiais para expandir a oferta de moeda. O interliidio era necessario para convencer o pliblico, & também os
poliey-makers, de gue abandonar o ouro 3o trazia uma ameaga inflaciondria, o qué era uma pré-condigac necessaria para que se
questionasse a ortodoxia financeira.”:Eichengreen {1992, pp. 21-22.
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recuperacdo de nivels de renda e emprego. A instabilidade politica global e a
alteracao das coalizdes politicas do periodo da crise provavelmente foram as maiores
desde o ciclo de revolucoes burguesas de 1848.39 Sua simultaneidade nao resultou da
difusdo de agitagOes politicas, meramente, e muito menos de campanhas militares
devastadoras; a globalidade da crise tinha raizes profundamente econdmicas,
associadas ao funcionamento do padrao-ouro e a intensa integragio internacional
das economias. Como tal, ndo é de surpreender que as reacoes nacionais a crise se
pautassem pelo repidio ao internacionalismo cosmopolita e, em alguns casos, pelo
isolacionismo chauvinista. O qué estava em jogo era a defesa de tecidos sociais

territorializadgs contra as vicissitudes de mercados internacionalizados, em crise

descontrolada. Para defender os territérios politicos nacionais da crise internacional,
o importante era que, independentemente das diferentes institucionalidades de
protecao em relacao a crise, fossem cortados os "elos de transmissio” dos distirbios
internacionais. E esses elos eram econdmicos e, talvez no mais intimo,
financeiros.4?

Com efeito, talvez o principal significado politico da quebra dos “grithoes de
ouro” foi o de libertar governos nacionais da necessidade de legitimar-se junto aos
controladores de capitais financeiros internacionalmente méveis. Agora, as politicas
governamentais liberavam-se do fardo representado pelas exigéncias da
credibilidade financeira internacional. Como o capital financeire internacional
distribuia internacionalmente a legitimagido monetdria as politicas de governo,
podendo retirar a legiimidade internacional de suas moedas no caso de veto is
politicas, a ruptura dos circuitos financeiros internacionais agravou a crise em um
primeiro momento, mas liberou as potencialidades das politicas de recuperacao,
posteriormente. Agora, a legitimacdo monetdria das politicas de Estado era um
atributo mais nacionalista, abrindo um arco de possibilidades mais amplo para as

politicas nacionais.#! Em particular, as politicas econdmicas poderiam tentar

39Ver, por exemplo, Hobsbawn {1395}, cap.4, Droz & Rowley (1986), livro |, item {lI, e Gourevitch {1986), cap.4.

40 Afinal, “as finangas s30 o sistema nervoso do capitalismo”, como dizia alguém que experimeniou o problema de perto, sir
Ramsey McDonald, primeiro ministro trabalhista ingiés duranie o grande estouro de 1929, cit. in Einchengraen (1992}, p. 3. 0
lema das resistencias sociais {terntoriatizadas) contra o funcionamento “impessoal” de um mercado internacionalizado perpassa o
grande livro de Polanyi (1944).

41 Com efeito, elas poderiam ser "Keynesianas”, “Keynesianas bastardas”, “heterodoxas”, “quasi-ortodoxas”, “nacional-
desenvoivimentistas”, “anti-inflacionarias”, “anli-deflaciondrias” elc., isto &, quase tudo que a auséncia de uma coordenagio
inlernacional imposia por movimentos de capitais thes possibititava ser,
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manipular os incentivos as decisoes capitalistas, ndo mais para preservar regras de
cambio fixas, mas para incentivar a recuperagdo das decisdes de gasto e emprego,
motivadas por novas coalizdes de interesses; em vdrios casos nacionais, foi isso que
fizeram, das mais diversas maneiras. Tais politicas ndo substituiriam a “auto-
regulacao” do capitalismo; substituiriam, sim, o tipo de regulagdo do capitalismo
executado por politicas devidamente legitimadas por financistas internacionais.
Afinal, se os gastos monetdrios domésticos, mediante os quais a riqueza
capitalista produtiva e territorializada era medida, financiada e acumulada, ndo
podiam mais ser internacionalmente legitimos, no padrao-ouro — por nio caber
nos termos da “auri sacra famis” —, eles precisavam ser legitimos de outro modo, se
fosse criada a vontade politica necessdria para evitar a ruptura da ordem monetario-
mercantil nacional, e seu sistema de créditos, pagamentos e contratos. Que a moeda
nacional, e os ativos que podiam ser financiados com sua criagdo, voltassem a ser

legitimos por um ato de soberania nacional, ou de emergéncia nacional, ndo é de

surpreender.
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ILII - Advento e Crise da Regulagdo Monetdria Nacionalista do Capitalismo

(1933- 1980)

F j& havia um caminho conhecido para tal acdo emergencial, voltada
politicamente a preservar e defender a riqueza capitalista do préprio capitalismo,
apesar de que o padrac-ouro, como se observou, limitava anteriormente sua
utilizacio e eficdcia. A func@o de emprestador em tiltima insténcia jd foi definida
como a de "estar pronto para conter uma fuga acelerada, em busca de dinheiro vivo,
desde ativos reais ou de ativos financeiros iliquides, criando mais dinheiro a

disposigdo"+2(grifo meu). A tarefa do lender of last resort é entdo a de aumentar a

liquidez global do sistema, compensando a redugéo da liquidez sistémica derivada
precisamente da ansia individual em buscar liquidez. Fazendo isso, a propria
preferéncia individual dos agentes pela liquidez pode vir a diminuir — ja que esté
garantida a presenga de um emprestador externo capaz de tornar liquidos a seus
ativos.

No caso especifico da agdo dos Bancos Centrais, a mudanga significativa
iniciada na década de 30 foi a de tornar tal intervengdo tltima uma garantia
institucionalizada. Antes mesmo do séc. XIX, hd noticias de intervencdes de dltima
instancia capazes de administrar crises de liquidez — mas elas sempre surgiram ad
hog, até o advento da regulacdo institucionalizada no "capitalismo moderno”43. A
partir de entdo, "estar pronto” foi uma garantia da atuagdo do Banco Central em caso
de crises de liquidez. Nos USA, por exemplo, como o FED nao deu conta do

problema, a decretacdo do Glass-Steagal Act e a criagdo da RFC (Reconstruction

Finance Corporation) e da FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) garantiram

uma fonte altamente confidvel de empréstimos em tltima instincia, assegurando

liquidez aos depdsitos feitos junto ao sistema bancario e contendo a crise creditica,

principalmente a partir de 193344.

Ora, uma diferenca crucial de tais iniciativas em relacdo aos empréstimos em

42 ver Kindleberger (1978), p. 178 e também Minsky {1986}, cap. 3.

43 Ver Kindleberger (1978), cap. 8.

44 Ver Galbraith {1975), cap. 14. A RFC foi criada em 1932, mas iniciou conservadoramente seus trabathos. Quanto a legislagao
bancéria aprovada em 1933, "em ioda a histdria monetéria americana, nenhuma agio legislativa promoveu mudangas como essa.
Desde essa época, jamais houve filas fora de um bance que depois tenham se espalhado 2 outros bancos da mesma cidade.
Pralicamente nao houve qualquer fila {...) Um fundo governamental de seguro agora apotava os depdsites...": p. 207.
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ultima Imstancia anteriores, é que antes a intervencdao era exercida, se exercida,

quando a crise de liquidez ja estivesse avancada em seus estragos. Afinal, a
gestido da soberania monetdria nacional. Mas se ja hd a_priori uma garantia

institucionalizada para os ativos financeiros, os motivos para uma corrida tio

legitimidade metdlica das moedas, sob o padrdo-ouro, impunha restricoes claras o

nervosa para a liquidez diminuem bastante — podendo geralmente diminuir a
incidéncia de tais corridas, mas nao de todo. Por outro lado, como os Bancos Centrais
passaram a arcar com custos da intervengdo de saneamento, o incentivo para que
regulassem e supervisionassem os negdécios financeiros bancdrios e ndo-bancdrios
aumentou muito — de maneira a nao apenas buscar sanear crises de crédito depois
que tenham acontecido, mas de preveni-las at first placeds

Se a intervengao monetaria pode ser capaz de aumentar a liquidez global do
sistema financeiro, contendo a liquidacao deflaciondria de ativos financeiros, ela niao
pode garantir que os ativos reais também se tornaréo liquidos, aos precos correntes.
Para que isso acontecesse, ela precisaria de meios que garantissem que a oferta de
liquidez financeira que patrocina ndo apenas impediria a liquidacdo deflacionaria
dos ativos financeiros, como também aumentaria os gastos em ativos reais.

Entretanto, a sustentacao em ultima instancia de crises de liquidez crediticia
nao € condigdo suficiente para ampliar o horizonte confidvel para os investimentos
produtivos, em formas menos méveis de riqueza. A ampliacido de tais horizontes
nao € garantida sequer por outros instrumentos de regulacao monetdria e crediticia
(redesconto de liquidez, mercado aberto, créditos seletivos etc.); e ainda que o capital
produtivo visse a recuperagao de tais horizontes, nao ¢ garantido que os financistas
acompanhariam sua euforia, a ponto de por-lhes a disposicédo as linhas de crédito de
que necessitassem. Por outro lado, mesmo que a politica monetdria conseguisse
vencer a resisténcia dos financistas em aceitar taxas de juros mais baixas, nio
necessariamente apareceriam investidores dispostos a tomar crédito e deslanchar
novos projetos de investimento. Mesmo que a politica monetaria revertesse, pela
insisténcia, o "baixismo” de financistas descrentes na baixa estavel das taxas de juros
(e crentes na baixa do prego dos titulos), nao necessariamente os gastos em
investimentos se recuperariam — Keynes avisava aos que consideravam que "a

moeda ¢ a bebida que revigora a atividade do sistema”, que nao se esquecessem que

45 Ver Relatério IESP-FUNDAP,N.2, pp.25-27.
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hé "percalgos entre a taga e os labios™4.

E mesmo que a politica monetdria conseguisse fazer com que os financistas
aceitassem taxas de juros mais baixas para titulos de prazos mais curtos, poderia
ainda assim haver uma retragdo em relacdo aos titulos de prazos mais longos,
necessdrios para financiar investimentos de capital?’. Em tais condicdes de
contencao crediticia, talvez a unica maneira garantida de sustentar a hiquidez de
ativos reais fosse também um "dltimo recurso” — uma politica de orcamentos

desequilibrados (em relacdo as receitas correntes de impostos, em queda), que

garantisse diretamente que uma certa quantidade de recursos monetérios néo iria
permanecer ociosa; ou, entdo, uma politica de investimentos estatais. Se os “gastos

ptblicos” também fossem deixados a sua auto-correcdo, "equilibrada”, eles apenas

reforcariam as tendéncias deflaciondrias do sistema — o qué poderia levar a novos
problemas crediticios e a novos empréstimos de ultima instancia.
Nao ¢ de surpreender que a década de 30 visse o surgimento, em certos casos

nacionais, de politicas or¢amentdrias deliberadamente deficitarias4s. Enquanto as

desvalorizagbes e declaragées de inconversibilidade mudaram o compromisso
cambial com as antigas paridades em ouro, a nova liberdade ganha pelas politicas
monetdrias e orgamentarias foi utilizada, em alguns Estados mais do que em outros,
para administrar precos domésticos de ativos financeiros e reais — liberadas que
estavam da defesa da conversibilidade. Talvez tal tarefa tenha sido bastante facilitada
(e nao fdcil) politicamente pelo fato de que o qué se tratou foi de evitar deflacoes e
suas conseqiientes perdas patrimoniais — o arco de interessados que articulava
favorecia amplas coalizdes politicas em torno a seus objetivos.

Mesmo onde a liberacdo em relagdo as exigéncias de financistas e

especuladores internacionais ndo fora levada ou aproveitada as ultimas

46 Keynes (1936), p. 173. Nesse sentido, & um equivoco de Victoria Chick afirmar, contra os fiscalistas, que "o qué Keynes
disse foi que a politica monetaria ndo poderia obrigar as taxas de juros a cairem guando ja eslivessem em niveis muito baixos.”
Chick {1893), p. 17. Que se perdos a digresséo, mas, na verdade, o qué Keynes disse foi que a politica monetaria nac consequiria
fazer as taxas de juros cairem sempre que a preferéncia pela liquidez "do piblico” aumentasse mais gue a expansao monetaria
pela politica. Por outro lado, tambeém seria um equivoeo afirmar que a politica monetdria "ndo conta” — o qué ela ndo consegue é
influenciar as taxas de juros sempre gque queira, e pof outro lado, mesme gue cafam os juros, nem sempre 0 crédilo para
investimento & estimulado (se o "preco de demanda” dos ativos de capital estiver muito deprimide, ou se deprimindo). Conira
fiscalistas extremados, & correto afirmar. como faz V. Chick. que a politica monetaria "conta” — dfinal, por assim dizer. 2
armadilha da liguidez ¢ apenas uma "conjuntura especifica”: Morgan {1978}, pp. 113-121. Para problemas da interpretago fiscalista
de Keynes, ver nofa 56.

47 Ver Hicks (1974), cap. 2.

48 ver Gourevitch (1986), cap. 4, e Coutinho (1977).
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conseqiiéncias, o que restava dos escripulos ortodoxos foi pragmaticamente dituido

nas necessidades de gastos militares, desde o final da década de 30. Os esforcos de
guerra exiglam que os aparelhos de Estado intervissem muito mais diretamente nos
sistemas produtivos nacionais, coordenando planejadamente seu redirecionamento
para as necessidades dos tempos de guerra. 49 Por outro lado, as necessidades de
financiamento da economia de guerra, em contexto de intensas restricdes i
mobilidade internacional de capitais, uniram-se as pressdes politicas anti-
deflaciondrias trazidas pelo reptdio a depresséo e ao desemprego para esgarcar as
possibilidades de manipulagdo nacional da moeda: nos USA, por exemplo, as
tendéncias inflaciondrias verificadas durante a guerra foram exitosamente
enfrentadas com controles diretos de precosV. Obviamente, enquanto muitos
interesses se viram contemplados pela maior autonomia politica e monetéria
nacional na gestdo das politicas de Estado, desde a década de 30, as antigas pragas
financeiras internacionais (Londres, Nova Iorque, Chicago, Paris, Berlim, etc.) foram
obrigadas a cavar lucros em outros cantos, principalmente durante a guerra.

Como se sabe (ver nota 38), J.M.Keynes foi um dos ingleses que mais se

entusiasmou com a quebra dos golden-fetters ingleses, em setembro de 31 — eles
amarravam as politicas monetdrias inglesas, "descolando” as taxas de juros do ciclo
econdémicosl. Para ele, no Treatise_on Money, a taxa de juros "natural” seria aquela,
demandada pelos "tomadores genuinos”, que resultasse da demanda por fundos

financeiros gerada pelas expectativas de rentabilidade dos novos investimentos em

riqueza “real”. O que lhe seria tipico do entre-guerras, no entanto, seria que a taxa de
mercado ficava "artificialmente" acima da taxa de juros "natural", principalmente
no descenso ciclico. Se, de um lado, o0 aumento da competigdo por fundos para
investimentos e transacies, na expansao ciclica, levava a uma gradual elevacao do

retorno cobrado pelos empréstimos, por outro lado o declinio ciclico dos

investimentos e a reducdo da demanda por fundos pelos "genuine borrowers" nao

49 A esse respsilo, ver o livio de Mi'ward (1979).
50 Ver Galbraith {(1975), cap. 17.

51 Para o qué se segue, ¢ apoio & Miranda (1992), pp. 27 e segs.
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implicavam mais em uma queda gradual das taxas de juros52. Com essa elevagao

"artificial’ das taxas, aplicacdes puramente especulativas e “ficticias” eram
estimuladas, dificultando a retomada de empréstimos para investimentos. O
problema estava em que a taxa de juros, resistente a queda, deixou de estar regulada,
principalmente, pela demanda por financiamentos associados ao comportamento do
ciclo dos negocios produtivos — ela desconectara-se do ciclo econdmico, segundo
Kevnes.

Isso acontecia porque a taxa de cambio da libra esterlina estava sobre-
valorizada desde o retorno a livre conversibilidade internacional, em 1925 —, e os

"preparativos” para esta taxa também tiveram seus efeitos sobre os juros. Com isso,

a politica de crédito do Bank of England voltou-se ao objetivo de compensar os
efeitos deletérios da sobre-valorizacao do cambio sobre o resultado da balanga de
bens e servicos e sobre a credibilidade financeira internacional, defendendo a taxa de
cambio fixa com a atracao de capitais especulativos. Desse modo, ndo havia como
ajudar crediticiamente nova expansédo das decisées de investir, jd que as altas taxas
de remuneracido financeira incentivavam alternativamente o “rentismo” vis-a-vis o
investimento produtivo. Nao havia como sustentar uma queda consistente das
taxas de juros, associada a retracdo da demanda por fundos para investimento
produtivo — pois os efeitos que arbitragens internacionais de capitais teriam sobre o
balanco de pagamentos obrigava a defesa da taxa de cambio sobre-valorizada, através
da contencao "artificial” do processo de reducao das taxas de juros "naturais”.

Os efeitos comerciais deletérios da sobre-valorizagdo da taxa de cimbio
exigiam a oferta de "incentivos especiais”, em termos de juros e prazos, para atracao
de fundos voldteis de capital, de modo a defender a regra cambial fixa. Por assim
dizer, a livre mobilidade internacional de capitais levava a uma interdependéncia
internacional dos mercados monetdrios — nédo havia como proteger os custos de
acesso ao crédito interno das arbitragens internacionais de fundos, provocando o
"descolamento” das taxas de juros internas vis-a-vis a demanda ciclica por fundos

para investimento produtivo.
Nao é a toa que, nas negociacoes das conferéncias internacionais de Bretton

52 Se & que tenham alguma vez implicado nissc, necessariamente: aqui, provavelmente, Keynes esteja abstraindo o falo de que
dascensos ciclicos possam aumentar risces de crédito e provocar uma contragdo ampla da oferta de crédito; o préprio Keynes
considerou, mais tarde, que a laxa de juros "natural” era um conceito inconsistente: Miranda {1992), p. 30. De qualguer modo, tal
interpretagao serve para expressar a interdependéncia cambio-juros em economias abertas @ mobilidade internacional de capitais.
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Voods, em 1944, em que negociadores ingleses e americanos discutiram o arcabouco

i ,

da ordem monetdria internacional do pds-guerra, Keynes defendesse um arcabouco
institucional para o sistema internacional de pagamentos que ndo implicasse em
que a defesa das taxas de cambio precisasse se assentar na manipulagdo das taxas
internas de juros — com vistas a atracao instavel de capitais internacionais volateis.
Nao seria razoavel subordinar as politicas internas de gestdo do crédito as restri¢des
externas, antes pelo contrdrio. A condigao para 1ss0 seria impedir a integracao dos
mercados financeiros internacionais, para que as politicas nacionais ndo fossem
obrigadas a ser internacionalmente “coordenadas” pelos movimentos
internacionais de capitais.

As discussdes anglo-americanas aconteceram em torno a um consenso
internacionalista, orientado para a reconstrugdo de uma ordem capitalista
multilateral aberta53. Apesar do fato de que as propostas do grupo inglés, liderado
por Keynes, ndo estavam ancoradas em um poder internacional similar ao norte-
americano, e de ndo definirem os termos do debate, elas acabaram influenciando
significativamente o rumo das discussoes.54 De acordo com a institucionalidade
monetdria originalmente negociada em Bretton Woods, a abertura internacional
ndo deveria exigir a subordinagdo das politicas monetdrias e orcamentdrias
nacionais a defesa das taxas de cAmbio fixas — a ponto que se perdesse a autonomia
das politicas econdmicas ganha na década de 30.

Com efeito, o projeto articulado em Bretton Woods seria o de possibilitar a
defesa "facil" das taxas de cAmbio fixas, com trés aspectos institucionais bésicos: 1)
fluxos limitados de capitais privados, com pequena importancia e capacidade de
desestabilizagdo sobre balangos nacionais de pagamentos; 2) financiamento a médio
prazo de desequilibrios cambiais constrangedores, por uma instituigio prblica
multilateral; 3) possibilidade de mudanca negociada das paridades cambiais a
defender.55 Do ponto de vista das politicas econdmicas nacionais, ndo haveria, em
tese, restrigbes externas de monta que constrangessem objetivos nacionais das

politicas monetdrias e orcamentarias.

53 Para uma interpretagzo dos conflilos associados & criagdo da nova ordem capitalista internacional, ver Bloch (1977}, cap.3,
Einchengreen (1989), & Dam {1981},

54 Esse fato aparentemente paradoxal & explicitamente considerado por B. Einchengreen como evidéncia contréria a teorias sobre
“poderes hegeménicos” agindo na origem dos sislemas monetarios thiernacionais; {1889).

55 ver Gilpin (1987), pp. 131-134.
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Na verdade, ndo foi exatamente isso que aconteceu, com o desrespeito

americano gradual do arcabouco institucional de Bretton Woods, que ja nao era
aquele dos sonhos do grupo inglés — que, grosso modo, podia ser identificado com
os interesses dos paises que passariam por dificuldades cambiais agudas, assim que o
fim das hostilidades fizesse cessar os fluxos de ajuda americanos. Como serd

discutido em um capitulo posterior, o gradual renascimento da liberdade financeira

internacjonal voltaria a retirar margens de manobra das politicas dos Estados

nacionais, até que o inicio dos anos 70 visse ¢ surgimento de taxas de cambio
flutuantes, a interdependéncia entre taxas de juros e de cambio, a volatilidade de tais
precos e o conseqiiente descontrole das taxas de inflagdo nos mercados de bens — o
qué furtou as politicas dos Estados nacionais, de vez, de uma legitimacao monetdria
nacionalista. Até que isso viesse a acontecer, entretanto, a dinamica do capitalismo
viria a ser intensamente modificada, no pos-guerra, sob o impacto das novas regras
de criacao nacionalista de dinheiro — afastadas de cena, temporariamente, as

exigéncias do capital financeiro internacional.

" kk

No pés-guerra, como se sabe, o capitalismo passou por uma “era dourada”, de
ritmos sem precedentes de acumulacdo de capital produtivo, por quase trinta anos.
Essa “era dourada” foi compartilhada, em ritmos diferentes, por todo o mundo
capitalista, afastando-o de sua “era de catastrofes” do periodo das guerras e ajudando
a conter o avan¢o da “ameaca comunista” no pos-guerra. E bastante controversa a
extensao da influéncia das politicas econdmicas governamentais na producao dessa
“era dourada”; ndo ha dividas sérias, entretanto, de que politicas econdmicas
governamentais ajudaram o capitalismo a produzir tamanho dinamismo
econémico.

Sabe-se que, por si mesmas, politicas monetdrias expansivas ndo sdo capazes
de produzir, sozinhas, uma expansao da economia capitalista. Como ja observado,
politicas monetdrias expansivas ndo tém a capacidade de garantir que a liquidez
adicional que proporcionam serd necessariamente tomada com vista & compra de
ativos de capital. Com efeito, as taxas de juros que regulam os empréstimos para

investimentos podem ser um poderoso estimulo para os investimentos, mas nao os
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garantem necessariamente. A decisdo de tomar empréstimos para financiar

investimentos é regulada também por outras varidveis, como o medo de se
desvencilhar da liquidez e assumir débitos para financiar a compra de ativos
iliquidos, a incerteza quanto aos rendimentos futuros que os investimentos fixos
podem trazer, a comparacdo entre formas alternativas de composicdo da carteira de
ativos (em termos de liquidez, risco, rendimentos esperados, etc.), a pressao da
concorréncia em estruturas de mercado particulares, a fase do ciclo em que a
economia esteja operando etc. A instabilidade da acumulagdo capitalista deita raizes
no fato de que as decisdes de investimento sao muito arriscadas — a imobilizacio da
riqueza em uma forma iliquida torna os capitalistas vulnerdveis 2s incertas
alteragbes nas condi¢bes de seus mercados, que pouco poderiam prever. Com isso,
também ¢ incerto o efeito de tentativas de redugdes governamentais das taxas de

juros sobre as decisOes capitalistas de investimento — principalmente quando a

economia estiver muito deprimida. Sendo assim, nem a atividade de lender of last
resort nas crises, nem a utilizacdo de outros instrumentos de politica monetaria,
garante que os investimentos privados serdo necessariamente decididos — eles nio
respondem, sem mediagdes outras, as politicas monetdrias.

Nessas  condigbes, politicas monetdrias  expansivas podem  ser
complementadas por altos niveis de gasto estatal. Com efeito, 0 “gasto publico” é
uma forma de garantir que o volume de liquidez que a politica monetdria quer
tornar disponivel ndo apenas estard disponivel, como serd efetivamente usado em
gastos diversos. Diversos casos nacionais de recuperagao econdmica viram, na
década de 30, o surgimento de déficits orcamentdrios estatais deliberadamente
criados para sustentar o prego de ativos reais e defender patriménios e empregos de
ameacas de deflagdc nos mercados de bens. Nao é garantido, mas é possivel que
depois da ativacao de tais gastos financiados com déficits (financiados estes de
formas diferentes), a gradual recuperagdo da capacidade utilizada, do emprego e das
taxas de rentabilidade poderia passar a estimular gastos em cadeia, até que o retorno
em cadeia de investimentos privados pudesse ir graduaimente "saneando" as
proprias contas publicas, diminuindo a necessidade conjuntural de operactes de

lender of last resort e garantindo uma recuperagdo mais auto-sustentavel para a
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economia capitalista. 56

No pds-guerra, certamente que politicas monetdrias expansivas e altos niveis
de gasto estatal ndo agiram sozinhos para criar a “era dourada”. A “era dourada” nao
teria sido possivel sem a abertura de vdrias frentes de expansdo para os
investimentos privados, que garantiram que os amplos gastos ptblicos de
reconstrucao das infra-estruturas destruidas, e de criagdo de uma igualmente ampla
rede de seguridade social, estimulassem relativamente rdpida, e potentemente, os
gastos com compras de ativos de capital — facilitados também pelas politicas
moenetarias altamente expansivas, é claro, e por taxas de cambio desvalorizadas em
relacdo ao ddlar57. Assim, o ramo eletro-eletronico, a urbanizacao, a difusio do
consumo de bens durdveis, os gastos publicos (sociais e militares), a rede cientifica, o
investimento transnacional, o crescimentc das exportacdes etc. foram frentes
capazes de abrir longos horizontes para o0s investimentos privados. Tais
investimentos foram incentivados pelas politicas monetdrias e orcamentdrias
estatais, mas ndo foram um produto delas enquanto tais, em si mesmas.

Mas ¢ claro que os gastos estatais incentivaram o boom do pés-guerra. Uma
politica fiscal de altos gastos incentiva gastos privados diretamente, ao representar
uma demanda direta de encomendas para o setor privado. Nao é sequer necessdria a

existéncia de deficits or¢amentdrios para que o estimulo se verifique. A gigantesca

56 A combinagdo de politicas monstarias acomodalicias e, principalmente, deficits orgamentanos foi popularmente conhecida como
“Keynesianismo”, Na verdade, J.M. Keynes colocava restrigbes a ulilizagdo geral e indiscriminada de deficils orgamentérios como
instrumento de requlagao da ecancmia capitalista. Em primeiro lugar, se deficits orgamentarios teriam efeitos quase garanlidos sobre
os niveis de emprego em periodos de severo desemprego, seus efeilos seriam muitos mais duvidosos se buscassem mpedir
redugdes de niveis ja elevados de emprego. Os novos gastos deficitarios poderiam provocar mais inflagdo do que emprego,
aumentando os custos dos investimenios de capitai, desincentivando-o0s; a inflagdo poderia levar os financistas a cobrar, por
empréstimas a receber em futuro mais incerto, maiores taxas de juros — apesar de diluir custos de empréstimos anteriores com
taxas de juros pré-fixadas; a propensao a consumir da nova renda provavelmente seria maior em perfodos de severo desemprego, do
que em pericdos de crescimento j& prolongado da renda e do emprego; e ¢ financiamento de deficits orgamentarios continuos,
alravés de uma crescente divida pliblica, poderia ter o efeito de elevar taxas de juros, retardando investimenios em outros ramos.
Além disso, a0 ampliar o consumo corrente, os deficils orcamentdrios sequer seriam a melhor forma de gasto estatal —
principaimente se afetassem negativamente o investimento capitalista, através de uma possive! elevagdo dos juros, S6 seria razodve
recorrer a gastos orgamentarios "inlteis” {piramides, catedras, abertura de buracos no c¢hdo para escavar ouro, glc.), quando “a
educagan dos governantes nas principios da economia classica impedisse atgo melhor”, isto &, impedisse a intervengao estatal direta
nos investimenios que ampliassem o estoque de riqueza Otil. O objetivo seria o de regular com maior estabilidade os niveis gerais
gde investimento, ja que os investimentos estatais, em tese, nao sofreriam a instabiiidade inerente aos investimentos capitalistas —
que 330 dependentes das incertezas da confianga privada quanto a jucratividade da riqueza futura. Ver, por exemplo, Keynes (1936),
pp. 119-120, 127-131. Nesse sentido, Keynes ndo era Keynesiano. Quanto a isso, ver Chick (1983), cap.18-19, Kregel (1983), e
Miranda {1992), cap.1.

57 Sobre tais "frentes de expansdo” e seus efeitos "retro-alimentadores’, assim como sobre os motivos de seu gradual
esgotamento, ver Coutinho e Belluzzo (1877), pp. 18-21, e Fajnzylber {1983}, cap. 1.
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elevacao da proporcio do gasto publico no PIB, por si s6, ainda que financiada por

tributos, abre frentes de encomenda para os fornecedores privados articulados as
obras e investimentos publicos. Lembre-se, ainda, que o Estado apresenta,
normalmente, uma “propensdo a poupar” muito menor que a do setor privado —
logo, o simples aumento da proporgao do gasto publico no PIB representa um
estimulo ao gasto agregado da econorua.>8

Ademais, a confianca coletiva em que os gastos estatais serao mantidos em
niveis elevados a despeito do declinio ciclico dos gastos privados sustenta um
patamar minimo de demanda agregada, por exemplo, na reversdo conjuntural de
um ciclo expansivo. Assim, ndo ¢ de se esperar que os préprios gastos privados se
contraiam tanto, moderando a intensidade e a duracdo das recessdes conjunturais.
Com efeito, a confianca em uma regra de politica econémica segundo a qual o Estado
incorrerd em deficits, se necessdrio for, para moderar declinios conjunturais do gasto
privado, abre um “horizonte” confidvel de expansao dos mercados que estimula um
boom de investimentos nas expansoes, e que fornece “estabilizadores automaticos”
nas contragbes — evitando que recessdes moderadas se transformem em depressoes,
o que nao seria tao esperado antes do advento do big government.

O advento do big _government, no pés-guerra, refor¢ou uma tendéncia a

alteracio da dinamica das expansbes e das crises do capitalismo inerente a
transformacdes verificadas nas estruturas dos mercados industriais. Entre a virada
do século e o entre-guerras, o processo de concentragao e centralizagao de capitais
avangou significativamente nos EUA, na Europa e no Japao, tendendo a modificar
as formas de competicio inter-capitalista, com a proliferagio de mercados
oligopolizados. A forma de regulagio monopolista da competigao capitalista tornou
mais rara a competicdo via pregos, enfatizando outras dimensoes da concorréncia.
Os precos passaram a ser mais rigidamente administrados, como instrumentos de
colusdo oligopolista e meios de preservacgdo de margens de lucro.® Com isso, eram
criados elementos no interior dos mercados industriais tendentes a moderar a
intensidade das recessbes: as crises ciclicas de super-produgéo de capital tendiam a

deixar de ser acompanhadas por guerras de precos, e por um grande nimero de

58 Conferir a infinidade e dados estatislicos sobre a expansao das receilas, gastos ¢ atividades de aparelhos de Estado, em Flora
et alli {1983), Vol.I, pp. 255-449.

59 Ver Aglietta (1976}, Giyn et alli (1990), e Guttman{1994). Sweezy, Hall & Hitch, Kalecki, Bain, Labini, Eichner, Wood e Steindl
sao os autores que, provavelmente, melhor analisaram as estratégias de prego dos oligopolios modemos — ndo hd espago para
discuti-los aqui, naturalmente.
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faléncias produtivas e bancérias.

Foi no pos-guerra, entretanto, que essas novas tendéncias se verificaram com
maior clareza — a expansio do big government fornecia um patamar minimo de
demanda que sustentava as estratégias de pregos dos oligopdlios, principalmente nas
crises. Foi na “era dourada”, além do mais, que a administragdo de precos (via mark-
ups) se institucionalizou e difundiu, ao ser acompanhada, nos paises capitalistas
desenvolvidos, por uma significativa mudanca na forma de determinacio do
saldrios — eles passaram a ser regidos por barganhas e contratos coletivos que
tendiam a buscar a transferéncia dos ganhos de produtividade para os saldrios, ao
invés de para os pregos. Essa regra monopolista/sindicalista de determinacao de
precos e saldrios implicou, por si mesma, em uma significativa moderacdo da
instabilidade econdémica: na medida da expansao dos saldrios reais, a demanda
agregada tendia a se expandir mais em linha com a capacidade produtiva, criando
mercados de consumo de massas, de um lado, e limitando a super-producio e as
guerras de pregos, de outro. Seu pré-requisito, entretanto, residia naquela que foi
provavelmente a modificagao institucional mais imprescindivel para a liberacio das
potencialidades expansivas do capitalismo: a relativa abolicao da dependéncia da
expansao do capitalismo em relagdo a escassez dos estoques nacionais acumulados
de reservas internacionais.

Com efeito, ndo seria de esperar que a “era dourada” capitalista apresentasse
seu ritmo frenético e duradouro se a expansio do financiamento da acumulacio
fosse tolhida por regras de criacdo escassa de liquidez, sob a supervisio do capital
financeiro internacional. Ao desfrutar da institucionalizacdo de controles a livre
movimentagdo internactonal de capitais financeiros, a “era dourada” representou o
mais longo ciclo de expansao ininterrupta do crédito da histéria do capitalismo. A
oferta doméstica de liquidez passou a poder ser regulada, pelos bancos centrais
nacionais, de acordo com as necessidades de expansao de crédito oriundas das
perspectivas de expansdo dos investimentos capitalistas. Sem essa capacidade de
adaptacéo eldstica da produgdo de dinheiro aos designios expansivos da acumulacao
de capital, fundamentada nas politicas nacionalistas dos bancos centrais, ndo seria
possivel o boom do pés-guerra.

Com efeito, 0 boom do pés-guerra s6 foi possivel com a criacdo de economias

baseadas na expansao sustentada dos débitos. Duas transformaces caracteristicas do
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pos-guerra possibilitaram a construcao de economias ancoradas na criacio elastica de

liquidez: a brutal expansao da liquidez internacional sob o impacto da hegemonia
monetaria americana; e as restrigdes aos movimentos internacionais de capitais
financeiros.o® No pos-guerra, os fundos de ajuda econdmica e militar americana,
através do Plano Marshall e da remilitarizagdo global (na defesa de paises
“ameacados” por vizinhos comunistas), financiaram em grande medida a
capacidade de importagdo das economias européias e sul-asidticas, a despeito de seus

ritmos inauditos de crescimento — sem ameacar-lhes com a possibilidade de fuga de

capitais especulativos.
Se, inversamente, os Estados nacionais niao estivessem protegidos de livres

movimentos internacionais de capitais, no pds-guerra, o ritmo da acumulagiao de
capital e de gastos dos aparelhos de Estado seria mais diretamente subordinado as
austeridades dos “ajustes externos”. O ritmo de expansao do crédito nao poderia ser
subordinado as necessidades de liquidez oriundas da acumulacio de capital, pois a
expansao monetdria doméstica, mais cedo ou mais tarde, iria de encontro as
disponibilidades de reservas internacionais e, principalmente, a especulacoes
financeiras internacionais que tornariam insustentdvel a expansio do crédito
doméstico a baixas taxas de juros. Nessas condigdes, 0s bancos centrais nio seriam
capazes de determinar as taxas de juros domésticas visando, primordialmente,
estimular os investimentos produtivos, pois as taxas de juros seriam determinadas,
internacionalmente, pelo capital financeiro internacional, sob o impacto da
transferéncia de fundos em diregao a paises onde as taxas de juros fossem maiores e
as moedas mais seguras — forcando uma elevaco tendencial das taxas de juros
internacionais, em um patamar tal que impossibilitaria altos niveis de demanda
agregada global.

Os raios de manobra monetdria das politicas de Estado, entretanto,
aumentaram a partir do momento em que as reservas dos bancos centrais foram
reconhecidas como moedas puramente simbélicas, cuja disponibilidade poderia ser
expandida “arbitrariamente”, na busca de objetivos domésticos -— por nio serem o
objeto de especulagdes financeiras internacionais. Se a politica monetédria buscasse
reduzir niveis de desemprego, por exemplo, o custo de acesso ao redesconto bancério

central poderia ser estabilizado a taxas bem baixas, de maneira a liberar créditos

60 As questGes associadas 4 nalureza e 2os limites da hegemonia monstaria americana serdo discutidas no capitulo 1V,
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baratos pelo sistema bancdrio — com volumosas compras de titulos no mercado

aberto, também. E, com efeito, desde os anos 30, foi ampliado o leque dos papéis
financeiros "elegiveis” para o redesconto bancdrio — tornados imediatamente
liquidos pelos bancos centrais. Mas na década de 60, em particular, "as autoridades
seguiram uma politica de amortecimento das flutuagdes nas taxas de juros, naquilo
que era, naquele tempo, visto como o principio keynesiano do dinheiro barato {...)
reservas estavam freqiientemente disponiveis a taxas de mercado"s]. Fixadas as
taxas de juros, a oferta de reservas poderia variar segundo as demandas de crédito
atendidas, evitando flutuagao das taxas — principalmente sua elevacao. Assim, a
oferta monetdria podia responder diretamente as necessidades de liquidez dos
agentes econdmicos, criando a expanséo elastica dos meios de pagamento sem a qual
a “era dourada” nao teria sido possivel. E onde o redesconto foi direcionado para
titulos especificos (como no Japao, Franga, e Itdlia), os bancos centrais se tornaram
poderosos agentes de crédito das prioridades do planejamento.s2

A simples existéncia de um emprestador de dltima instancia e de uma janela
de liquidez, junto aos bancos centrais, é uma garantia institucional que muda o
comportamento bancdrio privados3. De pronto, tal garantia assegura aos bancos que
eles sequer precisardo recorrer ao empréstimo inter-bancério de reservas, diante de
necessidades momentaneas de caixa. Do ponto de vista sistémico, o redesconto de
liquidez amplia a liquidez para além do sistema bancdrio como um todo — o que ja
garante uma maior audacia de crédito, mesmo onde o sistema ja era integrado por
um amplo mercado inter-bancdrio. A partir de entdo, tal audécia crediticia
estruturalmente garantida pode vir a ser regulada, ex-post, pela manipulacao
conjuntural das condigdes de acesso a esse mecanismo institucional — e também
com a manipulagdo de outros instrumentos de politica monetdria, como se sabe.
Como as reservas seriam supridas pelas autoridades sempre que necessario, passaria
a depender da vontade dos bancos, em tese, atender a qualquer volume de demanda

por crédito — jd que a oferta de reservas se tornara muito mais "enddeena” ao

61 Ver Chick (1993}, p.20.

62 \er Zysman {1983},
83 Os empréstimos de Oitima instancia devem ser diferenciados dos empréslimos de resgrvas associados ao redesconlo de titulos,
feitos para atender a necessidades correntes de fiquidez pelos bancos, junto aos bancos centrais. As intervengdes em (ltima
instancia sdo feitas em termos excepcionais, de modo a proteger a estabilidade financeira sistémica das ameacas advindas da
insolvéncia de instituices individuais. O empréstimo de reservas através do redesconto bancirio & comumente garantido a
Instituigdes solventes que passem por caréncias momentaneas de liquidez: ver Relatério IESP-FUNDAP, N.2, pp.20-24.
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sistema financeiro (incluindo o BC), mudando apenas custo de acesso a elas, em

condi¢des normais. Ora, se devia-se garantir o acesso de liquidez ao sistema bancario,
a questao passaria a ser a qual prego (intra e extra-limite punitivo). Com efeito, a

politica monetdria passara principalmente "a atuar sobre a rentabilidade dos

balangos bancdrios, e néo sobre sua liquidez"s4, de modo que os créditos podiam se
expandir desde que os bancos resolvessem atender as demandas por empréstimos,
ao preco sustentado pelo custo de acesso as reservas dos bancos centraisés.

Assim, se é certo que as politicas econdmicas governamentais nio criaram,
por si mesmas, a “era dourada” do capitalismo, é provavel que, sem elas, a
intensidade e a durag¢do do boom teriam side muito menores. Se a economia de
criagao de débitos a baixas taxas de juros nao fosse sustentada pelos novos arranjos
politicos e monetarios caracterfsticos do pés-guerra, o longo ciclo de expansao de
créditos caracteristico da “era dourada” nao teria existido. Ao sustentar a nova forma
de regulacdo monopolista da concorréncia inter-capitalista, entretanto, as politicas
econdmicas governamentais ajudaram nao somente a evitar o surgimento de
deflagbes e guerras de pregos, nas recessoes; elas também sustentaram as estratégias
monopolistas de diluicdo inflaciondria dos custos reais de dividas acumuladas, 2
medida em que o esgotamento das frentes de expanséo e a saturagdo dos mercados
industriais faziam, na virada para a década de setenta, com que a expansao dos
lucros nao mais acompanhasse a expansao dos débitosss.

Com efeito, a medida em que as frentes de expanséo aproveitadas ao longo da
“era dourada” comegassem a ficar saturadas, crescentemente os orcamentos
deficitdrios precisariam compensar a reducdo dos investimentos privados, se o
objetivo de politica econdmica fosse a manutencio, a qualquer custo {ou melhor, a

quaisquer pregos), dos ritmos de crescimento do produto, e a garantia de baixos

64 Chick (1993), p.19. Esse tipo de politica foi alterado nos USA no final dos 70's, mas apenas por um breve periodo monetarista

de, no maximo, trés anos.
85 Qbviamente, as baixas laxas nominais de redesconto praticadas na década de 60 foram gradualmente abandonadas durante a
década de 70, com as renovadas pressdes derivadas da volatilidade de pregos trazidas pela interdependéncia entre taxas de juros e
de cambio. Em paises deficitarios, o aumenfo gradual dos fluxos de capital liberados de controles de cimbio, ja antes da década de
70 os obrigava a praticar politicas monetérias preocupadas com o cambio, como se discutira no capitulo sequinte para o caso inglés,
em que a fiberdade financeira internacional era uma prioridade politica central. Diante de amplas arbitragens especulativas
internacionais, j& nao era mais possivet liberar tanto a oferta de crédito quanto antes — graus de autonomia haviam sido perdidos.
Quanto aos paises superavitarios, a oferla de crédito freqiientemente aumentava mais do que o desejavel, dificultando o controie
doméstico de lenstes inflaciondrias — reais ou exageradamente imaginadas, como em grande medida no caso alemdo. Sobre 2
histeria anti-inflacionaria alema e o superdvit cambial na década de 60, ver Strange (1978), pp. 46-51, 323-332, por exemplo,

66 Para o qué se segue, ver Chick (1977}, Coutinho e Belluzzo {1977), Coutinho (1979), Fajnzylber (1983), cap.1, Conceigao e

Belluzzo {1984), Minsky (1986), Cap. 11, Belluzzo {1993), ¢ Gutiman {1994).
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niveis de desemprego. E, com efeito, foi isso que foi se verificando, principalmente a

partir dos meados da década de 60 (nos USA, entretanto, tal tendéncia foi iniciada
um pouco antes). Se, a partir de um certo momento, as decisdes de investimento se
tornassem crescentemente insensiveis aos estimulos de politica monetaria, déficits
orgamentdrios (ou investimentos estatais, de maior eficdcia) seriam necessarios para
realizar gastos — se o objetivo fosse o de garantir um nivel de gastos condizente
com decisbes de produzir associadas a altos niveis de emprego.

Em termos tedricos e estilizados, com 0 aumento gradual da renda agregada,
uma propensao a consumir estdvel ampliaria cada vez mais, em valores absolutos, o
gap existente entre os gastos induzidos em consumo e o volume total de gastos
necessarios para um nivel de “pleno emprego” sustentdvel no tempo. Se, ao invés
disso, a propensao a consumir estiver caindo, 2 medida em que a renda global
estiver crescendo, os gastos em investimento privado ou orcamentarios precisam
estar crescendo, ndo s6 em termos absolutos, mas enquanto proporcao da renda
agregada, de modo a garantir dinamicamente a renovacio das decisoes de produzir a
pleno emprego. Como vdrias razdes (e a evidéncia empirica) tornam bastante
realista a hipétese de reducio gradual da propensio a consumir ao longo da
expansdo econdmica do pés-guerra, um aumento dos investimentos ou do déficit
or¢amentario seria necessario para produzir continuamente o “pleno emprego”.

Com efeito, a taxa de crescimento populacional nos paises avancados
diminuiu significativamente depois do baby-boom do pés-guerra; a medida em que
as rendas familiares aumentavam em termos reais, as necessidades bdsicas e
inadidveis de consumo jd haviam sido atendidas; os novos padroes "supérfluos” de
consumo de durdveis comegaram a ficar saturados & medida em que novos produtos
e mercados deixavam de ser criados; hd limites econdmicos e politicos a um
processo de redistribuicao de renda para setores populacionais com maior propensao
a consumir etc. Todos esses fatores implicaram em uma reducao gradual da
propensac a consumir no pos-guerra. Eles também reduziram o mercado
prospectivo para novos investimentos privados.

O esgotamento das frentes de expansdo para os investimentos privados nédo
apenas tinha o efeito de exigir uma maior proporgao dos gastos publicos na renda
agregada. Ora, se a sustentacio de baixos niveis de desemprego estiver

crescentemente dependente de déficits orcamentdrios, é natural que se espere que a
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demanda agregada esteja crescendo antes, e 4 frente, do investimento em nova

capacidade produtiva. Se a renda de pleno emprego vai sendo crescentemente

garantida por gastos publicos deficitdrios, criados ad hoc, pressdes inflaciondrias

estarao associadas a essa renda de pleno emprego. Investimentos em ativos de
capital dependem de expectativas a respeito do crescimento prospectivo dos
mercados que vao atender. Se o investimento for feito em linhas de mercado j&
saturadas, em que booms longos de demanda nac sio mais esperados e as
possibilidades de mudanga técnica (mesmo que incremental) estiverem se
esgotando, o "preco de demanda” de tais investimentos vai estar se deprimindo.
Com efeito, serd mais facil que a decisao de investir, em tais casos, seja feita depois
que o crescimento da demanda estiver bem garantido — isto ¢, quando a margem de
utilizagdo da capacidade estiver quase plena. Em outras palavras, se o crescimento
esperado dos mercados é menos otimista, seria como se a capacidade ociosa desejada
se tornasse bem menor, havendo menor sensibilidade da nova decisio de investir a
uma aproximagao do grau de utilizagdo a um nivel de capacidade plena. Em linhas
saturadas de mercado, o investimento vai tendencialmente deixando de crescer
antes da demanda, para responder a um crescimento ja bem adiantado ela — isto é,
depois de tal crescimentq. Em tais condicbes, o investimento se torna bem menos
sensivel a melhorias nas condi¢bes de acesso ao crédito — executadas, por exemplo,
por politicas monetdrias voltadas a incentiva-lo.

Se tais politicas monetérias nidc fossem bem-sucedidas em provocar uma
significativa elevagdo dos investimentos privados (hd obstdculos entre a taga e a
labios), os gastos necessarios para sustentar baixos niveis de desemprego deviam
ficar por conta dos déficits orcamentdrios do Estado. Se o investimento estiver
perdendo incentivos para crescer adiante da demanda, os gastos publicos devem
aumentar como proporgdo da renda agregada, para preencher o gap entre os gastos
induzidos por uma menor propensio a consumir e o nivel de gastos que assegura o
pleno emprego. Com efeito, a partir de meados da década de 60 foi se acelerando o
aumento dos gastos piblicos como propor¢io da renda agregada nos paises
capitalistas desenvolvidos6?, e principalmente do item de "Transferéncias de

Renda" dentre tais gastos.
Em grande ntiimero de paises desenvolvidos, em um momento de perda de

87 Ver dados em Glyn et alii (1990}, Chick (1977}, e Flora et alli {1983).



60
dinamismo "espontaneo” dos mercados, o ritmo de crescimento da renda agregada

foi sustentado principalmente por politicas de sustenta¢ido agregada da demanda —
seus efeitos colaterais foram tanto a inflagdo quanto a preservacao da rentabilidade
de investimentos "mal-direcionados”. Quanto a este dltimo ponto, a rationale é
intuitiva: quanto mais "mal-direcionado” um investimento determinado f6r em
relacdo a demandas nao-induzidas pelo governo, maior a necessidade de déficits
orcamentdrios sustentarem suas decisdes de producdo, caso contrdrio o emprego
precisa reduzir-se nos setores que perdem dinamismo "espontaneo”. Politicas que
definem objetivos em termos de quantidades agregadas, podem vir a ndo ter
seletividade em relacao a maneira como tais alvos sdo atingidos: "nao importava o
qué era produzido, desde que mais empregos fossem oferecidos"e8. Se a liquidez
pode servir para nos dar tempo para pensar, uma expansao volumosa da liquidez
pode estar refletindo uma nao-reflexao a respeito de quais setores tornar liquidos®Y, e
em que termos.

Talvez a maneira como os déficits or¢amentdrios passaram a incentivar a
inflacdo (e eles nem sempre fazem isso)70 nao seja menos intuitiva. Ora, se nao sio
mais 0s investimentos que crescem adiante da demanda e puxam a expansio ciclica,
isso significa que as firmas estdo passando a esperar uma expansdo “artificial” de
seus mercados, para depois investirem. Depois que investirem, o crescimento da
renda se acelera (o que foi o principal motivo do mini-boom internacionalmente
sincronizado de 1971-73). No entanto, o prazo de maturaciao dos investimentos
implica em que a capacidade produtiva vai demorar a estar pronta para operar,

enquanto que o ritmo da demanda corrente continua a crescer. Logo, expansoes

88Chick (1977} p. 46.

69"Passei a achar que uma das piores coisas da doutrina de Keynes — ou lalvez, do modo pelo qual ele apresentou sua doutring
— £ a impressdo que transmite de que a preferéncia pela liquidez ¢ totalmente, e sempre, ma. Pode-se entender como ele chegou
a isso quando se considera a época em que ele eslava escrevendo: a afirmago era entdo correta, mas esta longe de ser sempre
certa {...) O problema esta na sua versao macroecondmica de curlo prazo, onde uma forma de investimento parece ser tdo boa
como qualquer outra. Semente ¢ levada em consideragdo o gasto em investimento; sua produtividade é desprezada. {Lembre-se
das piramides!) Uma vez aceito que uma forma ndo é 1Go boa como oulra, segue-se que € socialmente produtivo gue o lipo de
fRveslimento seja sabiamente escolhido. £ islo ndo pode acontecer se a decisao for muito apressada. A fungo social da liquidez
esta no fato de que ela nos da tempo para pensar.”: Hicks (1974), pp. 46-47. Acontece que as observagdes de Hicks sio melhor
dingidas aos “Keynesianos bastardos” — uma espécie de economistas que o proprio Hicks inaugurou, em 1937 — do que,
propriamente, a Keynes. Ver nota 56.

70 Ao contririo do que pensam os monetaristas, Observe-se que n3o era sequer necessario que todos os paises, individualmente,
incorressem em deficits orcamentarios para que, em um momento de perda relativa de dinamismo dos investimentos, os ofigopélios
fossem apoiados em suas estratégias de diluir o custo de suas dividas mediante elevagao de precos. Com efeito, & conhecido que,
na virada da década de 60 para a de 70, os deficits orcamentalios e cambiais americancs tinham um efeito incomparavel na
sustentagdo da demanda agregada global, apoiando, com isso, a revolta dos oligopdlios contra seus cusios financeiros,
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conjunturais iniciadas ndo com o investimento produtivo, mas com déficits

orcamentarios, e depois ainda mais que impulsionadas pelos gastos em
investimento antes que a capacidade produtiva por eles gerada entre em operagao,
implicam em tensdes inflaciondrias ou déficits comerciais, ou ambos. Isso acontece
porque a expansao dos gastos voltada deliberadamente a produzir um pleno
emprego sustentavel no tempo, a qualquer custo (ou a quaisquer precos, como se
verificou), defronta-se a uma capacidade produtiva dada, ou crescendo sempre a um
ritmo mais lento — se as decisbes de investir se tornaram mais conservadoras.
Assim, o poder de mercado mesmo de firmas em mercados j4 menos dindmicos
poderia ser usado para impdr pregos, jd que a escassez de seus produtos estd mais ou
menos garantida diante de uma demanda "artificalmente” dinamica, antes que suas
novas capacidades de producao entrassem em cena. Se as firmas buscarem diluir
mais rapidamente seus débitos auteriores e receberem mais um novo poder de
mercado, agora recentemente concedido pela expansdo "artificial” da demanda, eles

nde detxariam de utilizar tal “concessdo”, con amoreZl

* & x

A inflagdo associada ao periodo de estagflacdo da década 70 certamente
apresentou uma dinamica diferente da anterior. Afinal, em um momento em que
acumulacao de capital produtivo perdia folego, era a espiral dividas/inflaco e a
instabilidade cambial o principal motor inflaciondrio. Mas é provavelmente correto
afirmar que a politica anti-deflaciondria da regulagdo moderna continuou
influenciando tal dindmica inflaciondria. E claro que os oligop6lios tiveram a
capacidade de administrar uma escassez planejada de oferta e impér precos, como
forma de compensar a redugao da demanda e o aumento dos custos fixos unitarios

— margens de lucro mais altas eram necessdrias para diluir custos nos contratos de

71 "Pode ser verificado que a true inflation ocorre quando a demanda cresce ro contexto de uma capacidade plenamente utifizadz,
ou guando um crescimento esperado da demanda é acompanhado por uma expectativa de aumentos equivalentes nos precos de
insumos{...} Politicas expansionistas véo resultar em geral em certo aumento da produgdo, e em certos aumentos de precos. O
ponto importante é que, através do tempo, estimulos crescentemente maiores Serdc nscessanos para obler um mesmo
cresctmento de produgao; um dado estimulo resultard em aumentos progressivamente maiores em pregos e menores em
produgao”.Chick (1877), p. 44. E Herr (1991): “Em uma situagdo de alta utilizagdo do capital, a demanda governamental pode gerar
uma demanda agregada em excesso ¢ elevagOes de pregos, sem melhorar a situagdo do emprego. 1sso significa que enquanto os
estimulos fiscais sao sempre efetivos em uma depressao aguda, sles s6 so bem-sucedidos para aumentar a utilizagao de capital,
a médio prazo, quando conseguem estimular 2 demanda por investimentes. Na visao Keynesiana, a politica fiscal deve estabilizar
ou mefhorar a eficacia marginal do capital para ser bem-sucedida, a médio prazo™ p. 166,
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divida e/ou fornecimento de commodities internacionais ou insumos diversos,
afetados pelas variagbes verificadas ou esperadas das taxas de inflagdo, juros e
cambio, e pela reducdo no ritmo de crescimento dos mercados e dos lucros. De
qualquer modo, a agao como lender of last resort dos Bancos Centrais impediu que o
surgimento de instabilidades financeiras, na crise, provocasse uma deflacio de
ativos financeiros que podia se transmitir para guerras de precos mesmo em
mercados oligopélicos — a medida em que a quebra de grandes instituicoes
financeiras, ndo-amparadas por bancos centrais, poderia queimar ativos financeiros
de um grande numero de agentes, provocando calotes em cadeia. Se a crise nao fosse
amparada, também, pelo big government, as guerras de precos poderiam ser
esperadas com muito maijor probabilidade e, com elas, as tipicas queimas de
patriménios reais e financeiros. Em sintese, se o big government e o lender of last

resort nao fornecessem um colchao anti-deflaciondrio, ¢ provdvel que a elevagio

dos juros para os contratos privados de divida fosse maior que a verificada, ¢ a luta
inflaciondria dos oligop6lios para sobreviver aos bancos seria mais dificil 72.

Ao amparar a luta inflaciondria dos oligopélios contra os bancos, entretanto,
as politicas econémicas incentivavam, por sua vez, a revolta dos financistas.
Acontece que as elevagdes de pregos eram estratégias monopolistas para diluir os
custos reais de seus débitos para com os sistemas bancdrios. Ao verem a diluicio do
valor real de seus ativos, a reacio dos credores foi a de embutir spreads muito
instdveis contra o risco de aceleracao inflaciondria, o que afastava as taxas de juros da
conformagdo em torno a niveis estdveis. Isso corroeu a eficacia de uma politica de
estabilizagdo e controle de juros através da regulagao dos custos de acesso bancdrio as
reservas dos bancos centrais, por meio da janela de redesconto de liquidez. No
contexto da instabilidade cambial trazida pelo regime de taxas de cAmbio flutuantes
da década de setenta, os controladores de excedentes financeiros passaram a
diversificar seus portfélios internacionais e acentuar a especulacdo nos mercados

cambiais, fugindo das moedas que eram objeto das mais violentas estratégias de

72 Ver Minsky (1986), cap. 3, 4, 10 € 11, e Guttman {1994), caps. 6-7, Veja-se a lapidar formulagio de Minsky (1986."A inflagao
aceferada,ainda que clclica, entre 1966 e 1982 pode ser imputada ao rdpido crescimento das transferéncias {de renda
governamental aos cidadaos), dos gastos municipais e estaduais, e explosdes do gasto militar (..} Os alvos quanitativos
governamentals, junto a crenga de que o governo vai financiar o alcance de tais alvos, s30 uma espécie de concessdo de poder de
mercado tanto para as firmas quanto para os trabalhadores responsaveis por tal produgao. A histéria e a teoria ensinam gue tal
poder de mercado ndo vai deixar de ser usado (...} Nossas insténcias de governo a nivel estadual, local e federal, tanto como
empregados como gestores de {ransferéncias de renda, ndo sao apenas grandes, como t8m crescido rapidamente {...) Quando o
Big_Government cresce mais rapidamente que a produgéo da economia, induz-se a inflagao.": cap. 10.
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dilui¢do dos custos reais de dividas por parte dos oligopélios, que buscavam, contra

os bancos, denominar dividas em moedas tendentes a perder valor, até a maturacao
do débito.

De um modo mais fundamental, as transformacoes estruturais trazidas pelo
desenvolvimento dos mercados internacionais de crédito carcomeram a capacidade
de regulagdo do crédito das autoridades monetdrias nacionais?3. Q surgimento do
mercado de euro-dodlares, a partir do final da década de 1950, significou a
reconstituicdo de um sistema financeiro privado altamente globalizado, agil e
desregulado, nao sendo controlado por qualquer banco central especificamente (por
estar offshore, além de jurisdigbes nacionais). Na década de 70, tais transformagoes
financeiras institucionais, aliadas aos distirbios no sistema monetdrio
internacional, corroeram a eficdcia das politicas monetdrias acomodaticias voltadas 3
estabilizagdo dos juros — essas politicas ndo eram capazes de contrarrestar, por si
mesmas, a revolta dos financistas. Desde a década de 60, entretanto, o acesso de
bancos internacionalizados a empréstimos de reservas no mercado inter-bancirio do

Euro-mercado garantia-lhes a criagao privada de moedas politicas nacionais atraves

de empréstimos em divisas internacionais — questionando, assim, a seignorage

politico-monetdrio dos bancos centrais, em certo territério nacional. O euro-
mercado também facilitou brutalmente a tarefa de especulacdo nos mercados
cambiais, ao facilitar a transferéncia de depésitos para dentro e para fora de sistemas
bancarios nacionais.

Na década de 80, por sua vez, o avan¢o da securitizacio — o assim chamado,
um tanto incorretamente, processo de “desintermediacdo” bancdria — tornou
indcuos os instrumentos de politica monetdria voltados a controles das atividades
dos bancos. O surgimento de diversas inovagdes financeiras, com a difusio acelerada
de titulos a curtissimo prazo e depdsitos remunerados (além de cheques especiais e
cartdes de créditos, etc.), garantiram a remuneracio de compradores e depositantes
apesar da alta liquidez, ou permitiram créditos imediatos, saques a descoberto etc.
Além disso, titulos de diversos prazos passaram a poder ser trocados nos mercados
financeiros internacionais. Com isso, se tornou mais dificil a centralidade da politica

monetaria em algum dos agregados monetdrios fundamentais (as fronteiras entre

73 Ver Strange (1976}, cap. 2 & 6, Ferreira & de Freitas (1990), IMF (1991), pp. 7-16, 19-23 e, principalmente, 25-30, Padua Lima
(1985), pp. 152-238, Miranda (1992), pp. 235-248, Relatdrio {ESP/FUNDAP VI, cap. 1e 3.
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M1, M2, M3 etc., se tornaram mais dificeis de distinguir), representando o esforgo

dos bancos em preservar sua capacidade de responder endogenamente as demandas
por financiamento a_despeito dos controles centrais de politica. Por outro lado,
mesmo 0s fundos financeiros que continuaram fluindo através da intermediacao
bancdria se tornaram mais desregulados, com o avango do processo competitivo
internacional de flexibilizacae dos controles aos bancos74.

Entre 1979 e 1982, o padrdo da politica monetdria americana foi alterado, em
grande medida para responder a tais mudangas na institucionalidade financeira
internacional, mas principalmente para defender a escassez internacional do délar.
Nem assim, entretanto, a politica monetdria conseguiu garantir eficicia e
autonomia, apesar da tentativa de trocar uma politica voltada a estabilizacao dos
juros por uma politica de controle dos agregados monetdrios — deixando os juros
variarem de acordo com a demanda por fundos de financiamento, em tese. O
objetivo era o de conter a revolta dos financistas contra o délar, possibilitando que
titulos denominados em dolar passassem a registrar taxas de juros reais positivas,
contra a estratégia dos oligopodlios de diluir o valor de débitos denominados em
délar, mediante elevacdes de pregos ndo-cobertas pelos juros. Caso a politica
monetaria, naquelas condigdes institucionais, ndo tomasse o partido dos credores
em revolta, as especula¢des financeiras contra o doélar, nos mercados cambiais,
diluiriam o valor do ddélar em uma espiral viciosa de desvalorizacio
cambial/inflagio que, provavelmente, conferiria maior félego politico a revolta dos
governos europeus contra o papel privilegiado do délar como moeda internacional.

Ao permitir a fuga rdpida de moedas ameacadas por desvalorizacdes, a
integragdo dos mercados monetdrios carcomeu gradualmente a capacidade dos
bancos centrais de determinar as taxas de juros domésticas visando,
primordialmente, estimular os investimentos produtivos domésticos. Com efeito, a
re-integracdo financeira internacional exigiu a instrumentalizacio da politica
orcamentdria e da monetdria — principalmente através da oferta de titulos da
divida ptdblica no ppen-market — para o objetivo de influenciar as taxas de cambio.
Principalmente depois do surgimento das taxas de cambio flutuantes e da brutal
expansao dos mercados internacionais de crédito na década de 70, passou a pairar

sobre as politicas dos Estados nacionais a ameaga representada por um imenso

74 Vgr Helleiner (1994 a) e (1994 b),
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volume de capitais muito flexiveis a curto prazo — que se voltavam a movimentos

especulativos aproveitando diferenciais internacionais de juros, e variagoes
antecipadas das taxas de cambio. Como as taxas de juros dos diversos paises
passaram a influenciar-se mutuamente através das arbitragens internacionais do
capital especulativo, com mais violéncia do que antes de 1973, a constante ameaca de
deflagao dos titulos de divida publica e de crise cambial — uma podendo vir antes da
outra, e vice-versa, ou ambas ao mesmo tempo — reduziu graus de autonomia para
as politicas orcamentdrias e monetdrias domésticas: diante do financiamento
privado internacional dos déficits cambiais e orcamentdrios, as politicas de
financiamento dos déficits precisavam aqui e ali competir por fundos especulativos,
como se trocassem os reféns nas maos de seqilestradores. Ou seja, o poder de veto
dos financistas internacionais foi tremendamente aumentado?s.

Dessa maneira, 0 mercado monetdrio passou a se re-articular intimamente
com 0s mercados cambiais, através dos efeitos que os fluxos internacionais de hot-
mopey tinham sobre as contas externas dos diversos paises. A politica monetaria
perdeu graus de autonomia regulatdria nacional porque ocorreu uma "dupla
solicitagio” sobre ela: ela ndo precisava apenas voltar-se aos objetivos internos de
controle monetdrio, devendo também ter como alvo os mercados cambiais — em
funcdo do efeito que diferenciais de juros exercem sobre fluxos internacionais de
capitais. Mais que isso, a oferta de titulos de divida publica como instrumento
central de politica monetdria pode implicar em uma "tripla solicitagao”, agregando
as demais as necessidades de financiamento das dividas piblicas de alguns paises,
articuladas a capitais externos de empréstimo?¢. Com isso, o fato de que as moedas
nacionais voltaram a ser faceis e lucrativos objetos de especulacdo financeira
internacional restaurou os poderes de veto dos financistas internacionais, em
relacdo aos Estados-nagéo. Os governos que nao cuidarem, “disciplinadamente”, da
credibilidade de suas politicas junto aos mercados financeiros internacionais, sofrem
as dificuldades de financiamento de deficits cambiais e orcamentdrios — amargando,
entao, instabilidades inflaciondrias, internacionalmente assimétricas, é verdade.

Por outro lado, como os custos para o Estado da intervencio anti-deflacionéria

néo foram compensados peio lado das receitas, a crise do capitalismo, em sua nova

75 Essas questoes serdo discutidas mais rigorosamente no capitulo V.
78Principaimente nos casos americano e inglés: ver Miranda (1992), pp. 141-174, para uma andlise gomparada de estralégias de
financiamento de déficits pliblicos.
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forma de manifestagdo, atingiu em cheio o préprio equilibrio orcamentdrio do

Estado?7. A crise capitalista ndo mais se manifestava na forma de grandes
liquidagées deflaciondrias, mas tampouco deixava de ser crise — com o aumento da
preferéncia pela liquidez e a retracac diante da iliquidez e incerteza dos
investimentos produtivos. A diferenca agora estava em que "as crises de curto prazo
ndo conseguem mais digerir as estruturas capitalistas, queimando capital e
recompondo as taxas de lucro. Ao contrério, os ciclos é que passam a ser 'digeridos’
pelos grandes blocos capitalistas”78. Isto é, os oligopdlios passaram a executar seu
ajustamento patrimonial com inflacao, diluindo os custos de suas dividas,
comprando titulos de divida piiblica e passando a especular nos mercados cambiais,
enquanto defendiam a rentabilidade da riqueza "velha" das ameacas trazidas pela
reducdo da demanda e pelo acirramento da concorréncia — nao investindo em
riqueza ‘nova” enquanto a riqueza "velha" precisasse ser protegida e amortizada.
Mas o outro lado de seu ajuste estagflaciondrio monopolista é o desajuste dos
or¢camentos e do financiamento do Estado.

Isto €, enquanto as inovagdes do mercado financeiro internacional privado
restringiram o controle das polfticas monetdrias nacionais sobre a oferta monetéria
doméstica, também as tornaram gradualmente dependentes, enquanto politicas de
financiamento dos déficits cambiais e orgamentarios, das vicissitudes e condicoes
dos mercados financeiros internacionais. E com a difusdo da légica financeira na
gestdo dos patrimoénios privados, os impostos ficavam esperando investimentos
privados que ndo vinham, e a politica orcamentdria ficava inter-dependente as
politicas monetdria e cambial — de modo a restringirem-se mutuamente. A ironia
da regulagao estatal no periodo de crise da acumulagao capitalista, a partir da década
de 1970, é que patrocinou a inflagao dos ativos privados, a deflacio dos titulos de
divida publica e movimentos instdveis nos mercados de cambio — cuja direcdo
dependia em cada caso das assimetrias econdmicas internacionais e dos graus de

autonomia restantes as politicas monetdrias e orgamentdrias.

77 Ver Coutinho {1979}, pp. 43-46, e Glyn et alii. (1960}, pp. 60-62 & 95-97.
78 Coutinho {1979), p. 40.
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Il » Finan¢as Desindustrializantes: Politica Econoémica e Interesses

Capitalistas na Crise da Hegemonia Monetiria Internacional da Gri-

Bretanha

No capitulo anterior, argumentou-se que o boom da “era dourada” do
capitalismo so foi possivel mediante a criagdo de uma economia baseada na
expansao sustentada dos debitos. O ritmo frenético da acumulagido produtiva de
capital nao teria se realizado sem que novos arranjos politicos e monetdrios
eliminassem, em grande medida, a dependéncia da expansdo do capitalismo em
relagdo a escassez dos estoques nacionais acumulados de reservas internacionais. Sob
o impacto da brutal expansao da liquidez internacional sob a hegemonia monetdria
americana, e das restri¢bes aos movimentos internacionais de capitais financeiros, a
oferta domeéstica de liquidez passou a poder ser regulada, pelos bancos centrais
nacionats, de acordo com as necessidades de expansdo do crédito oriundas das
perspectivas de expansio dos investimentos capitalistas.

Sem essa capacidade de adaptagio eldstica da produgao de dinheiro aos
designios expansivos da acumulagdo de capital, fundamentada nas politicas
nacionalistas dos bancos centrais, o longo ciclo de expansio ininterrupta do crédito a
baixas taxas de juros, que foi caracteristico da “era dourada” para os paises que por
mais tempo a desfrutaram, teria sido, inversamente, fragmentado em varios ciclos
curtos de expansao e contragdo do crédito, com recorrentes elevacdes das taxas de
juros motivadas pela perspectiva de desvalorizagdo da moeda, a2 medida em que o
auge de moderadas expansdes fosse de encontro 2 fragilidade da posicao externa da
economia.

O caso inglés no pds-guerra foi tipico dessa situagdo Stop-Go: af, arranjos
politicos e monetérios voltados a financiar antigos compromissos imperialistas de
politica externa funcionaram como uma barreira ao ritmo de expansio do capital
produtivo. Assim, a economia inglesa néo desfrutou da brutal expansao da liquidez
internacional sob o periodo “benigno” da hegemonia monetdria americana,
antecipando, em seu interior, a revolia dos financistas que seria uma caracteristica
global do periodo de crise da hegemonia monetdria americana — quando as politicas

americanas, sob o veto dos credores, passaram a drenar os excedentes financeiros
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globais para dentro da prépria economia americana. O caso inglés nao pode ser

explicado por teorias funcionalistas do papel do Estado em sociedades capitalistas. O
que lhe € marcante € nao uma intervencao estatal voltada para a “racionalizaco” ou
‘modernizacdo” do capitalismo, mas ao contrdrio a passividade governamental
diante de ameagas a for¢a e dinamismo do capitalismo britanico.

Modelos genéricos de previsao da agao estatal, como o de Offe79, por exemplo,
argumentariam que o ‘“interesse institucional" do Fstado em uma sociedade
capitalista, independentemente do governo que oriente sua politica, seria o de
promover as condigdes mais favordveis a acumulagao capitalista da qual o Estado é
dependente. Tal modelo enfatiza a "dependéncia estrutural” do Estado diante do
‘sistema” em que se insere, mas acaba "prevendo” a acdo estatal até demais —
determinando-a desde uma inser¢ao sistémica. Nao se pode prever que o Estado ira
sempre promover “as mais favordveis condi¢des” para a acumulagao de capital —
em primeiro lugar, porque nio ha uma tinica diregao possivel para a acumulacao de
capital. Como sequer existe necessariamente uma plena identidade de interesses
entre os capitalistas (mesmo que a classe fosse fracionada apenas em segmentos
amplos e agregados como o industrial, o financeiro, o comercial, 0 nacional, o
global), ndo se pode esperar que o Estado — seguindo o seu "interesse institucional”
— venha a apoiar 0s interesses "gerais” e "principais" associados a acumulagao
capitalista: do ponto de vista da politica econdmica, ndo ha uma leitura dnica de
quais sejam os interesses "principais” do "capital”.8¢

As teorias do Estado capitalista ndo podem prever, em seu plano genérico de
abstragao, quais prioridades serdo buscadas em contextos especificos de acumulacéo.
Sob condicbes especificas de acumulacdo, nao hd uma resposta tinica quanto a quais
prioridades politicas serdo buscadas: como em outras questdes politicas controversas,
o resultado ¢ uma contingéncia do processo politico de tomada de decisdes. Os

governantes ndo sdo capazes de ler qual "0" interesse institucional de Estado

79 Offs, K. (1985),

80 Além da concorddncia minima entre 03 capitalistas, a de petos menos continuarem capitalistas. Mas os diversos interesses
obviamente nao se reduzem a esse minimo. O fato de que alguns busquem continuar capitalistas, alis, pode fazer com que outros
deixem de serem. A andlise dos fracionamentos da classe capitalisia, de acordo com o modo como as diversas fragdes dessa classe
gerem seus projelos particulares de valorizagio de capital, e os efeitos desses fracionamentos sobre as coalizoes de interesses
articuladas as politicas de Estado, foram seminalmente estudadas por N. Poulantzas (1968} e, principalmente, (1974), Parte Il A
andlise, ¢ as consegilentes exigéneias revolucionarias, de Poutanzas (1968) — seguindo Pasukanis {1924) — a respeito das
estruturas juridicas do poder burgués, é a premissa (“em primeira instincia”) tedrica fundamental dessa dissertagdo. A respeito
dessas premissas, ver, {ambém, a coleténia de ensaios de Saes (1994), especialmente o cap, 1.
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associado as condiges mais favordveis "a" acumulacdo de capital, pois mesmo os

interesses dos capitalistas ndo necessariamente se identificam coletivamente a uma
unica estratégia possivel de acumulacdo de capital. Como os governos néo sao
capazes de ler quais condicdes seriam mais favordveis a essa tnica diregao para a
acumulacdo — pols sequer existe essa Unica estratégia de acumulacdo —, a agio
estatal € muito mais contingente da politica do que seria de se prever a partir de
deducao "sistémica” de seu conteudo. As condigbes € a natureza da intervencgao
estatal sao muito mais contingentes de arranjos histéricos particulares do que de
uma lei geral derivada da propria "esséncia” do modo capitalista de produzir. Como
argumenta Bob Jessop, "os interesses do capital em geral nido podem ser
identificados fora do contexto de estratégias de acumulagdo historicamente
especificas, e ndo existe qualquer forma de Estado que possa servir, sem
ambigiidades, como um esqueleto politico favoravel para promover tais
interesses”.81 O caso inglés decididamente nao pode servir de evidéncia para teorias
sistémicas da func¢ao do Estado sob o capitalismo.

Acontece que as politicas econdémicas inglesas no pds-guerra nao apenas nao
conseguiram estimular a revitalizacao da industria britanica em um contexto de
crescente competicdo internacional. Ao contrario, elas tenderam a reforgar os mais
evidentes tragos de debilidade comparativa da economia inglesa: as menores taxas
de crescimento do produto, de investimento, produtividade e competitividade
comercial entre as cinco maiores economias do mundo, durante o ciclo longo de
expansdo do pés-guerra.82

E dbvio que tais resultados ndo foram produto de politicas deliberadamente
voltadas para produzir o declinio econd6mico inglés. Por assim dizer, foram
subproduto de responsabilidades contraditérias de politica econdmica,
institucionalizadas desde o0s primeiros anos do pds-guerra (até 1948
aproximadamente), e que ndo foram seriamente questionadas até o final da década
de 60, quando jd parecia tarde demais. Especificamente, foi o cardter das
responsabilidades de politica externa assumidas pelo gabinete trabalhista a partir de
1945, e continuadas pelos governos conservadores e trabalhistas das décadas de 50 e

81 Jessop, R. (1983), p. 159.

82 Apenas os Estados Unidos se equiparam com algumas das taxas inglesas, mas a partir de niveis absolutos muito maiores. Ver
varias fabelas in Gamble {1981}, capitulo 1.



70
60, que limitou seriamente até os moderados compromissos do Tesouro em relacao

ao pleno emprego, quanto mais as tentativas de intervencdo industrializante
surgidas na década de 60.83 Antigos propésitos imperialistas continuaram
orientando a politica externa, em novos contextos que faziam de tais propdsitos um
fardo altamente custoso para a economia inglesa.

Em linhas gerais, ocorria que o governo trabalhista se comprometeu
precocemente com a restauracdo da conversibilidade da libra em 1947, como
condicionalidade nas negociacdes com os USA sobre a concessdo de um vultuoso
empréstimo externo, ainda em 1945. A partir de 1947, observamos a histéria do
fracasso da tentativa politica de preservar a libra como moeda-reserva internacional,
sujetta a ataques especulativos recorventes apesar da orientacdo politica abertamente
voltada a preservar seu valor internacional 84 O compromisso precoce com a
preservacao do classico papel financeiro da City de Londres como um centro privado
das financas internacionais, e as decises voltadas a preservagao politica do Império
britanico, implicaram em um padrao perverso de politica econdmica capitaneado
pelo Tesouro e pelo Banco da Inglaterra.

Tal padrio de gestao macroecondmica subordinava objetivos politicos
domésticos a preservagdo da taxa cambial da libra em relacao ao ouro, o simbolo do
compromisso politico de garantir um prestigioso papel internacional a Inglaterra, na
nova ordem do pés-guerra. O Tesouro comprometeu-se com um supostamente
automadtico ajuste domestico, ao sabor da confianga internacional na libra. Quando o
balangco de pagamentos se tornava superavitdrio, permitia-se uma expansio

or¢amentdria que estimulava a demanda agregada e o nivel de emprego; a reversio

83 Ver Blank, S. (1978), Hall (1985}, Gambie (1981).

84 Iss0 parece estar em aberta contradigdo com a visao exageradamente “politicista” de B. Einchengreen {1994}, a respeilo das
condiges fundamentais mediante as quais um governo pode defender a paridade de sua moeda -— afinal, nao havers um Estado que
tenha perseverado por mais tempo na lentaliva de defender patrimodnios financeiros denominados em sua moeda, evitando
desvaiorizacOes exlernas e assumindo @ austeridade necessaria para tal, ¢ com tamanho consenso bi-partidario a respeito da
necessidade de assim fazé-lo, a despeito de quaisquer resisténcias politicas internas, A visao de H. Herr {1991) sobre a
necessidade de um brand name capital/ do governo responsdvel pela garantia de uma paridade cambial, junto ao capital financegiro
internacional, mas de sua absofiia insuficiéncia, 2 médio prazo, sem um bom resultado estrutural na conta de transagoes correntes,
& muilo mais equilibrada que a de Einchengreen. Ironicamente, Einchengreen (1988) chega perto de sugerir isso em sua controvérsia
com C. Kindleberger, argumentando ter existido uma pequenissima probabilidade de que uma mais forte intervengao de lender of Jast
resort internacional por parte dos EUA, meramente, fosse capaz de garanlir a defesa da paridade ameagada da libra esterlina, no
inicio da década de 1830: " {...) se a perda de confianca titha uma base em em fundamenios econdmicos, nenhum montanle de
créditos 2 curlo prazo teria feito mais do que meramente atrasar & chegada da crise, na auséncia de medidas voltadas a eliminar os
desequilibrios estruturais” (!): p. 302 {grifos meus). Nessa Gltima citagdo, Einchengreen s6 ndo utilizou a nogzo de “desenvoivimento
desigual” por nao ter uma formagdo intelectual marxista.
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ciclica da expans2o, no entanto, ndo se dava no intuito de manejar objetivos

domésticos. Quando a confianga financeira na libra era abalada pelo surgimento de
restrioes externas ao longo da expansao, o Tesouro buscava recuperd-la com
orcamentos domésticos restritivos. O manejo da demanda agregada nac se
orientava, a nao ser retoricamente, pelas metas Keynesianas anti-ciclicas de
equilibrio entre pieno emprego e inflagio. Ao invés de se orientar por objetivos
domeésticos, subordinava-os as vicissitudes dos mercados cambiais. Associada a
manipulacao pelo Bank of England das taxas bésicas de juros com vista a atracao
ciclica de volumes extras de hot-money, a politica de stop-go do Tesourc nao era
propriamente Keynesiana — sonhava restaurar o automatismo da regra do padrao-
ouro. A preferéncia por politicas "deflaciondrias” diante de crises externas, e a recusa
em desvalorizar a libra mesmo quando era clara a incapacidade estrutural em
manter o seu papel como moeda-reserva, impds grandes fardos sobre o ritmo de
acumulacédo de capital produtivo. Submetia-o a stabitos breaks que desalentavam os
incentivos para investimento em nova capacidade produtiva.

Por outro lado, a organizacdo da relagao entre capital financeiro e industrial
no capitalismo inglés ndo apenas diminufa a resisténcia a um tal padrao de politica
econdmica — tambem dificultava a formagao de uma alternativa a ela. A criagio de
solidariedades entre o capital financeiro e produtivo ndo é uma caracteristica
intrinseca ao capitalismo enquanto modo de produgao. E o produto institucional de
certos arranjos histéricos particulares, nde caracteristicos do padrao inglés de
desenvolvimento.85 A separacao entre o capital financeiro e o industrial na
Inglaterra produziu efeitos ndo somente econdémicos, como também politicos: criava
uma defini¢ao ndo-idéntica de interesses. Além de fazer de tais interesses
dificilmente complementares em torno a estratégias comuns de acumulacio,
tornava-os virtualmente contraditérios.

Com efeito, o sistema financeiro ndo identificou seus interesses aos das firmas
industriais inglesas: suas aplicagbes ndo dependiam da rentabilidade dos
investimentos produtivos. Nao havia institui¢bes financeiras especializadas em
créditc a longo praze para a industria, de maneira que as financas nao se
direcionavam, via sistema bancdrio, a estratégias cooperativas de melhoria das

condigdes de competitividade da indistria. Como os bancos apresentavam uma

85 ver Zysman (1983), por exemplo.
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visdo liquidacionista, curto-prazista, as firmas precisavam depender em demasia de

seus lucros acurnulados para projetos de expansao.

Além disso, nac havia motivos para que a City resistisse ao padrao de gestao
macroecondmica tdo perverso aos interesses produtivos, pois a manutencao da libra
como moeda-reserva era condigdo de ampliagdo de seus negdcios internacionalistas.
Uma taxa de cambio sobre-valorizada, altas taxas de juros e contencées abruptas do
gasto governamental prejudicavam interesses industriais domésticos, mas
impediam maiores abalos da confianca internacional na libra. Quando, na década de
60, a preocupacdo generalizada com a perda de competitividade das exportacées
britanicas e com o aumento das importa¢des industriais levou a elaboracio de
politicas de apoio a industria, o padrao tradicional de desregulamentacao
governamental dos negocios financeiros foi um poderoso constrangimento
institucional a eficdcia das politicas industriais. Tais politicas nao podiam contar
com 0 mais poderoso instrumento de incentivo a inversao industrial em setores
modernos: a alocagao dos fluxos financeiros do sistema crediticio. ¢ Seja como for, as
politicas de stop-go mantiveram entdo o padrdo de desaceleracio do crescimento
econdmico — durante a mais prolongada e definitiva crise da libra como moeda-
reserva, de 1964 a 1967 —, e nao h4 incentivos aos investimentos que resistam tanto
tempo a politicas recessivas tdo recorrentes. No final da década de 60, alis,
aparentemente fora a City que articulara as corporacdes industriais a seu projeto, e
ndo o conirdrio. A transformacgao de Londres em um dos centros financeiros do
Euromercado, desde o final da década de 1950, transacionando em vdérias moedas
sem regulamentagao, foi acompanhada por uma substancial orientacio das grandes
corporagbes para aplicagbes financeiras e investimentos externos — como se
perdessem a confianca e o compromisso, ou ainda a dependéncia, com negocios
domeésticos no setor produtivo.87 Ironicamente, quando a City deixou de depender
da libra, as corporagdes deixavam de depender tanto de investimentos industriais
domésticos. Tendéncias “rentistas” e internacionalistas acentuadas, alids, com as

politicas da Era Thatcher (que estd além do escopo desse capitulo).

86 Ver Zysman (1983), cap. 4.
87 Ver Lisle-Williams (1986), p. 254 e Marsh e Locksley {1383), p. 43.
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IIL. I - A formagdo da politica externa do pos-guerra: antecedentes e problemas

O desenvolvimento industrial britanico dependeu desde suas origens da
posicao privilegiada da Inglaterra no comércio internacional. A primeira revolugao
industrial representou a aplicacéo da energia do vapor a manufatura téxtil, e "quem
quer que fale em Revolugao Industrial fala em algodao”.s8 O algodao era, entretanto,
matéria prima importada, e os mercados mais dinamicos para as exportacoes téxteis
eram aqueles abertos pelo poder politico e comercial inglés no exterior. A capacidade
politica inglesa de abrir mercados para as exportacdes manufatureiras e proteger
militarmente os fluxos de comércio garantia a forca da poténcia industrial
origindria. O segundo ciclo da revolugao industrial origindria ocorreu a partir de
meados do séc. XIX, com a aplicacio de desenvolvimentos tecnoldgicos no manejo
do ferro (e depois do ago) ao transporte ferrovidrio e a navegagao. A industrializacao
produzia agora bens de capital, substituindo os téxteis pelas ferrovias como o
produto essencial ao dinamismo da acumulacio. Surgira a era das macicas
exportagdes de capital inglés para o financiamento externo da criacao de uma malha
ferrovidria européia, americana e na periferia internacional. Remonta a essa €época o
reforgo da orientacao internacional do sistema financeiro inglés.

O sistema bancdrio inglés nunca manteve uma intima ligagdo com o
investimento industrial — ela ndo era sequer necessdria. Os investimentos
requeridos para a manufatura do algodéo nas oficinas téxteis nao eram elevados, e
podiam ser facilmente financiados com lucros acumulados em negocios anteriores,
e ao longo da propria producao téxtil. O sistema financeiro passou a financiar
investimentos produtivos de forma maciga apenas com os requerimentos elevados
de capital das malhas ferroviarias. Ai, entretanto, sua ligacio nio se limitou 3 malha
ferrovidria inglesa. Ao contrario, cresciam os investimentos externos orientados
para dreas nao tao ricas quanto a Inglaterra, incapazes de financiar autonomamente
a explosao das ferrovias. A partir de 1870, em particular, a orientacdo dos
investimentos externos concentrou-os crescentemente na regido do Império e da
Ameérica Latina, mas principalmente nas regides mais desenvolvidos dentre elas
(Argentina, Canadd, Austrdlia, Brasil e India, essencialmente). Ver dados sobre

exportagdo de capital:

88 Ver Hobsbawn (1978}, p. 56.
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A B D

1 Ano Império (%) Am.Latina (%) Total%)

2 18860's 36 10.5 46.5
3 1880's 47 20 67
4 1900-13 46 22 68
5 1927-29 59 22 81

Fonte: Hobsbawm“( 1968), p.148

A Inglaterra industrial sempre apresentara, paradoxalmente, um déficit em
transa¢bes comerciais com o resto do mundo, apesar de seu poder manufatureiro.
Tal déficit atestava sua dependéncia de um comércio exterior complementar a sua
pauta de exportacOes: a partir de 1830, enquanto passava a exportar téxteis
essencialmente para mercados pobres, dependia de matérias-primas para sua
industria e alimentos para sua populagao. A partir de 1870, entretanto, seus déficits
comerciais aumentaram, por conta do fechamento de dreas periféricas em zonas
imperiais de comércio, pelo aumento do protecionismo industrial nos paises mais
desenvolvidos e pela forte modernizagio sidertrgica na Alemanha e USA,
principalmente. Tais déficits ndo seriam motivo de grande preocupacao (como
viriam a ser no pos-ll Guerra), pois eram mais que compensados pelo superdvit
gerado por transagles "invisiveis", como transporte maritimo, juros e dividendos
de investimentos externos, servigos de apoio as transagdes internacionais e
comissdes de servigos de seguro. A partir de entdo, "a posicdo internacional da
economia inglesa se tornou crescentemente dependente da inclinagio inglesa em
investir e emprestar no exterior seus superavits acumulados”.89

A mudanga de contexto na competicao internacional nao foi enfrentada pela
Inglaterra através da modernizagdo industrial, mas pelo aproveitamento
continuado das vantagens trazidos por seu pioneirismo e por sua relagio peculiar
com regides periféricas. O controle sobre regides do Império formal e informal
garantiu um refigio para as exportagdes inglesas diante de novos competidores, e a
ampliagdo das exportagdes de capital e servigos garantia o superdvit necessério para

financiar suas importagdes e seu papel militar no exterior. Enquanto a expansao

89 Ver Hobsbawn {1678}, p. 146.
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industrial de alguns paises europeus era financiada com relacdes mais intimas entre

o sistema financeiro e a indiistria% — o caso "cldssico” é a Alemanha —, a estrutura
industrial inglesa continuou sujeita a padrées familiares de propriedade e geréncia,
a uma distancia segura de bancos e do Estado. Com um setor financeiro e comercial
orientado para o financiamento de inversdes externas, do comércio internacional e
do fornecimento de servigos de transporte e seguros do qual o sistema de transacoes
internacionais era dependente, o padrao de insercio inglesa em um novo contexto
internacional assumiu novas caracteristicas. A posicio internacional inglesa
dependia crescentemente dos negécios da City de Londres ao invés de seu poder
manufatureiro tradicional, e a importéancia conferida a estabilidade da libra esterlina
associava-se a necessidade de manté-la como principal moeda das transagoes
Internacionais.

A mudanga institucional caracteristica da Inglaterra nao fora a cooperacao
entre o sistema financeiro e o industrial, mas sim a compensacao da lenta perda de
competitividade industrial com um intenso e bem-sucedido drive exterior de seus

capitais financeiros e comerciais. Remonta ao periodo de 1870 a 1913 a importancia

assumida pelo Bank of Fngland, ainda privado, na regulacao do sistema
internacional de pagamentos. Como se discutiu no capitulo anterior, era
principalmente da Inglaterra que partiam os capitais compensatorios capazes de
financiar déficits cambiais no sistema de transagdes internacionais, Iubrificando as
engrenagens do mercado mundial. Até 1914, as industrias inglesas perdiam
competitividade nos novos setores de intensa integracao cientifico-tecnoldgica e de
economias crescentes de escala, como a quimica, a eletrotécnica, maquinas e
equipamentos, e mesmo de inovagdes sidertrgicas (no qual as primeiras inovagdes
foram inglesas).?1 Aparentemente, capitalismo, na Inglaterra, foi passando a ser
sindnimo mais de “rentismo” internacional e imperialismo, ¢ menos de inovacio
produtiva. Esse quadro mudou no perfodo entre-guerras, entretanto.

AT Guerra Mundial teve um efeito imediato sobre os fluxos internacionais de

90 Ver Landes (1968), cap. 4 e 5,

91 Dados em Hobsbawn {1968), pp. 180-181. "A economia inglesa como um conjunto tendia a relrair-se da inddstria em direcao ao
comércio 2 as finangas, onde Nossos Servigos reforcaram competidores atuais e futuros, mas faziam licros muitos favoraveis. Qs
Investimentos externos ingleses anuais comegaram na realidade a exceder sua formagio liquida de capital infernamente, por volta
de 1870. O que & mais, crescentemente os dois se tornaram aiternalivos, até que na Era Eduardiana vejamos o investimento
domestico cair quase sem interrupgao, enquanto o investimento externo aumentou”: pp,191-192,
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pagamentos. Com sua eclosao, a reacio da City foi cessar novos créditos, deixando de

rolar dividas anteriores e exigindo pagamento imediato de empréstimos. Tais
exigéncias foram respondidas com a decretacao de moratérias tempordrias, recusas
completas de pagamento e controles de cambios — pelo menos por parte de paises
soberanos o suficiente para a tomada de tais decisdes. A contracao do financiamento
ao comercio internacional e os efeitos fisicos da propria guerra também provocaram
uma retracao no comércio, afetando os setores exportadores da economia imnglesa —
mas em niveis nada parecidos aos da Grande Depressio pos-1929. Ao final do
conflito, a Inglaterra deixara de ser a maior nacgao credora do mundo, acumulando
uma substancial divida de guerra com os USA. Apesar da piora da posicio externa
inglesa ao final do conflito, a forca das idéias ortodoxas — e dos interesses
internacionalistas a elas associadas — levou o Bank of England, ainda privado, a
buscar restaurar a mesma paridade libra-ouro do pré-guerra, apesar da inflacao
acumulada de 15% em 1923 em relacdo ao nivel de 1914,

A sobre-valorizagdo da libra em relacio ao dolar, que nao sofreu inflagao
interna, e em relacio a moedas cuja taxa de cambio foi substancialmente
desvalorizada, teve efeitos deletérios sobre a competitividade das exportacoes
manufatureiras inglesas. Apesar da reducao negociada em 439, das dividas inglesas
junto ao governo americano em 1923, a sobre-valorizacao cambial teve claros efeitos
recessivos sobre os setores industriais exportadores. Ficou clara a intencio de
subordinar tais interesses ao intuito de restaurar o papel da City de Londres como
centro financeiro e comercial do sistema internacional de transagées. Com efeito, tal
politica garantia que, em meados da década de 20, uma libra forte tivesse permitido
uma recuperacao fantdstica da City: seus investimentos externos rendiam mais do
que nunca, e assim também com as outras fontes "invisiveis" de renda. %2 Tudo isso,
as custas de uma forte recessdao doméstica, antes nos "preparativos” e mais ainda
depois do retorno pleno da conversibilidade, em 1925, A elevagao das taxas de juros
voltada a garantir o valor da libra acentuou os efeitos recessivos da sobre-
valorizagao da taxa de cambio — em 1926, a Inglaterra passou pela primeira greve
geral do século, que redundou em grande fracasso para os setores organizados dentre

os trabalhadores.
O inicio da grande depressdao em 1929, entretanto, marcou o micio da crise

92 Ver Hobsbawn (1968), p. 210,
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final do padrao internacional ouro-libra do pré-guerra. Apesar dos grandes esforgos

para restaurd-lo no entre-guerras — as custas de vdrios processos de deflacdo e
desemprego acentuados, na Inglaterra e em outros paises —, a crise financeira do
mercado de capitais de Wall Street afetou em cheio o sistema bancdrio americano, e
a elevagdo prévia das taxas de juros em New York ndo apenas acirrou a crise
internamente, como também a exportou com uma velocidade Impressionante.93

Ironicamente, coube ao Partido Trabalhista inglés — cujos bracos sindicais
foram fragorosamente derrotados pela resisténcia de Churchill em defender a libra e
acentuar a recessao, em 1926 — a intencéo de defender a libra "a qualquer custo”. O
gabinete trabalhista formado em 1929, liderado por AlacDonald e Snowden,
respondeu a crise com medidas tipicamente ortodoxas, com elevacio das taxas de
juros, resisténcia a desvalorizacao ou a controles de cambio e, inclusive, com cortes
no seguro-desemprego — o que levou a expulsao partidaria dos dois lideres. Nao foi
possivel defender a libra: os dividendos de investimentos externos cairam de £ 250
milhdes para £ 150 milhdes de libras/ano, e as demais rendas invisiveis cairam em
conjunto de £ 233 milhdes a £ 86 milhdes anuais, entre 1929 e 1932.94 O setor
exportador inglés amargou a queda vertiginosa de 1/3 no comércio internacional
entre 1929 e 1930, em volume, e ainda mais em valor. Com tais perdas, com as
desvalorizacdes em outros paises, com o congelamento dos ativos externos na
Alemanha e Europa Central em 1931, e com os movimentos especulativos contra a
libra, MacDonald e Snowden foram obrigados a desvalorizar a libra esterlina, em
setembro de 1931. Os conservadores em breve formaram um novo gabinete, e coube
a eles as politicas de recuperagdo que se libertaram dos "grilhdes de ouro” e
romperam com a ortodoxia, na década de 30.

Com efeito, as politicas dos conservadores desviaram-se significativamente
das regras laissez-faire do padrao ouro, mas nao ao ponto da busca deliberada de
incentivar a demanda agregada com gastos governamentais deficitdrios.95 Buscou-se
politicas de reativacao do crédito, protegendo a reduc¢io das taxas de juros de
arbitragens internacionais com controles sobre a mobilidade de capital — reduzia-se

93 Ver Einchengreen (1992).
94 Ver Hobsbawn (1968), p, 211.

95 Ver Gourevitch {1986), cap. 4.
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a liberdade internacionalista da City em favor da expansao da liquidez interna. A

recuperacac econdmica interna favorecia-se do isolamento relativo diante das
flutuagdes internactonais — a oposicéo a politicas deflacionistas e a altos niveis de
desemprego levara a queda do gabinete trabalhista. Fora preciso isolar, e nao
subordinar, as condigbes domésticas das vicissitudes dos mercados externos, e seus
efeitos cambiais. Nao se podou, entretanto, todo o viés internacional da City — mas
ele fora regulado, contra a ortodoxia do laissez-faire. As exportacoes remanescentes
de capital visaram a zona privilegiada do Império, para financiar exportacoes
industriais britanicas e sustentar a capacidade de importacio de alimentos e
matérias-primas. Estabeleceram-se as maiores tarifas protecionistas desde a corn law
. € 0 comércio foi regulado com preferéncias imperiais. Em acordos bilaterais,
estabeleceu-se que as libras esterlinas ganhas pelos pafses da Area da libra, no
comércio com a Inglaterra, dever-se-tam orientar para compra de exportagoes
inglesas e pagamento de créditos comerciais e investimentos diretos anteriores. O
gabinete conservador buscou proteger os setores exportadores tradicionais da
elevagao internacional de muros protecionistas e do declinio geral do comércio
internacional com uma politica externa imperialista, erguendo seus proprios muros
— apesar de talvez terem desacelerado o declinio dos setores tradicionais, tais
politicas nao foram capazes de deter sua crise vertiginosa.%

A recuperacio ndo dependeu do desempenho sofrivel dos setores
exportadores tradicionais, mas sim do crescimento de novas indtistrias orientadas
para o mercado interno. A década de 30 marcou uma certa reorientacio industrial e
financeira do capitalismo britanico. A partir de 1932-33, a reducio das taxas de juros
possibilitou um boom no crédito de consumeo, e incentivou em particular a
construcao civil residencial. Os investimentos ptblicos em eletrificacao
incentivaram uma mudanga no padrdo residencial e na localizacao de novos
habitacbes, 0 que por sua vez favorecia a demanda de mais materiais elétricos de
construgao, aumentando rapidamente o nivel de emprego. Os investimentos na

malha de transporte vinham a reboque, possibilitando um crescimento razoavel da

96 Dados em Hobsbawn (1968), p. 207: "Entre 1912 ¢ 1938, 2 quantidade de roupas de algodao produzidas na Inglaterra caiu de 8
bithoes para 3 bilhdes de jardas quadradas; a quantidade exportada de 7 bilhGes para menos de 1,5 bilhao de fardas {...}. Em 1938, {a
quantidade de carvao, de 287 mifhoes em 1913} caiv para 227 milhdes de toneladas, ainda em queda (...). Os estaleiras ingleses
construiram 343.000 loneladas em navios para propretarios ingleses, em 1870, & quase um milhae de tongfadas em 1913: em 1938,
consiruiram pouco menos de meio milhag".
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indtstria automobilistica — mas ainda moderado, comparado a padroes posteriores

—, que facilitava a reorientacdo da industria siderargica para o mercado doméstico
(fugindo da queda de exportacdes para ferrovias e do declinio da demanda da
industria de navegagdo, principalmente). A recuperacdo de empregos e a
eletrificagao residencial, por sua vez, possibilitaram um aumento no consumo de
bens duraveis, com a difusao acelerada do rddio, por exemplo. O desenvolvimento
da industria quimica permitiu aplicacdes técnicas que possibilitaram a venda em
massa de cosméticos baratos, canetas, plasticos, alimentos semi-manufaturados e o
baratamento do papel para imprensa. Com a elevacio, no final da década de 30, dos
gastos militares, o padrao da recuperacio inglesa apontava para uma reorientagao do
esfor¢o produtive para mercados domeésticos, mudando o viés internacionalista
tipico do desenvolvimento inglés. No plano das idéias, por exemplo, o embate
contra a ortodoxia internacionalista era travado pelos ataques de Keynes, em

panfletos e artigos mais politico-populares, como "National Self-Sufficiency” 97 de

1933, ou em publicacdes mais académicas, como The General Theory, de 1936.

A economia de guerra também viu um grande reforgo da intervencao estatal,
com a criagao de um aparato de detalhado planejamento central do esforco
produtivo. Tal aparato sobreviveria um pouco mais no pds-guerra. Em 1948, os
esfor¢os de planejamento da oferta foram substituidos, no governo trabalhista, por
um manejo a distdncia segura da economia, atraveés das politicas de controle de
demanda agregada levadas a cabo pelo Tesouro. O periodo da guerra também foi
marcado pela criagio das bases do aparato estatal de seguridade social, com o

Beveridge Report de 1942. A publicagao de um White Paper sobre o Pleno Emprego,

em 1944, comprometeu legalmente as politicas publicas ao objetivo de alcance de
altos niveis de atividade e emprego na economia. A partir de entdo, até o final da
década de 70, a competigio bi-partidaria por bases eleitorais de massa associou-se a
"proposicao de programas sociais, defesa da malha de seguridade do bem-estar social,
€ 0 manejo da economia para o pleno emprego”.9 Tal consenso orientado para
objetivos domésticos, entretanto, foi acompanhado de outro consenso
internacionalista, virtualmente contraditorio ao outro: o COMPromisso com a defesa

97 Ver Block (1977), p. 20-1.

98Ver Gourevilch (1986), p. 176.
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da posicao da libra como moeda-reserva internacional.

Com efeito, a Inglaterra aceitou os programas americanos para a constituicao
de uma ordem internacional multi-lateral no pds-guerra. Desde 1943, comissoes
americanas e inglesas, lideradas por Harry White e John Mavnard Kevnes,
respetivamente, discutiam os contornes das institui¢des internacionais criadas com
o Acordo de Bretton Woods, em 1944.99 O gabinete trabalhista formado em 1945 nao
reverteu tais estratégias internacionalistas. E curioso imaginar porque os trabalhistas
ndo enfatizaram uma alternativa mais nacional para o capitalismo britanico,
aproveitando as tendéncias fortalecidas na década de 30. MacDonald e Snowden
haviam sido expulsos do partido precisamente por terem subordinado objetivos
domésticos a defesa da libra, entre 1929 e 1931, e a resisténcia em romper
decididamente com a ortodoxia internacionalista havia custado aos trabalhistas uma
hegemonia de 14 anos do Partido Conservador. Peter Gourevitch sugeriu que o
movimento trabalhista era demasiadamente comprometido com o cheap loaf
(literalmente: "comida barata") para se arriscar a uma estratégia de auto-suficiéncia
nacional: como a Inglaterra praticamente havia sacrificado sua agricultura por
importagtes de alimentos, se ndo houvesse como financiar com rendas "invisiveis"
a sua capacidade de importacao de bens primdrios e sua fraqueza na manufatura de
exportacao, a austeridade alimenticia provocaria reagoes insatisfeitas da massa de
trabalhadores. 100 Qutros, como Stephen Blank e Tom Nairn, por exemplo,
argumentaram que simplesmente continuava havendo um nao seriamente
questionado consenso internacionalista no meio politico inglés, e que mesmo 0s
lideres trabalhistas partilhavam das "boas opinides de elite”.181 As rendas
"invisiveis” derivadas dos negocios internacionalistas da City de Londres, e o
controle imperialista sobre regides do mundo periférico, eram vistas com um ativo
inestimavel para a posicao internacional inglesa. Além disso, o Império, a Citvea
posigdo internacional da libra esterlina ndo eram menos "ativos” econdmicos para a

Inglaterra, tinham um valor em si mesmos: eram simbolos do prestigio imperialista

99 Ver Block (1977), cap. 3.
100 Ver Gourevitch (1977), p. 135-40.

107 Ver Blank (1978} e Nairn (1886)
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da Grande-Bretanha no mundo.102 Qu nao era em seus dominios que sol nunca se

punha?

A despeito de todas essas consideragdes, havia parcelas do movimento
sindical e da esquerda partiddria dispostas a questionar o restabelecimento da posicao
internacional da libra esterlina no pés-guerra: "(eram) amargas as recordacoes dos
custos e das conseqiiéncias da manutencdo de uma moeda internacional no entre-
guerras”.103 Seja como for, a resolucdo do conflito teve seu rumo significativamente
influenciado pelas condicbes de negociacdo de um vultuoso empréstimo americano
a Inglaterra, em 1945, logo ap6s a formacao do gabinete trabalhista.

Assim como a I Guerra trouxera uma liquidacdo substancial dos ativos
ingleses no exterior, a Gra-Bretanha saiu da II Guerra Mundial nio apenas com uma
reducao de mais de um terco de seus ativos externos — mas também com a
acumulacao de débitos substanciais com o governo americano ¢ com os paises
periféricos soberanos associados ao bloco da libra esterlina desde a década de 1920. A
Inglaterra, antes de 1914 o maior credor disparado no sistema internacional de
pagamentos, se tornara uma grande devedora liquida em 1945: "as dividas em libra
eram trés vezes maiores que as reservas inglesas de ouro e divisas estrangeiras,
enquanto que antes de 1939 estiveram aproximadamente em equilibrio”. 104 No
perfodo final da guerra, suas contas externas eram sustentadas pelo fluxo americano
da ajuda de Empréstimos e Arrendamentos, em colaboracdo ao esforco comum de
guerra. A rapidez da vitéria aliada sobre o Japao trouxe fim a ajuda antes do que era
esperado, deixando a Inglaterra com reservas externas escassas. O governo
trabalhista enviou ]J. M. Keynes a Washington para negociar um vultuoso
empréstimo junto aos Estados Unidos.

A estratégia de aproveitamento politico da dependéncia financeira britanica
provavelmente fazia parte do esforco do Departamento de Estado americano, para
solidarizar mais decididamente a Inglaterra ao projeto de construcdo de uma ordem
multi-lateral de transagdes no pos-guerra, liderada pelos Estados-Unidos —

dificultando uma possivel orientacao inglesa rumo ao capitalismo nacional e a

102 Ver Gambie (1981}, cap. 4.
103 Block (1977), p. 99. Trata-se das "opgoes da Gra-Bratanha® nas pp. 98-110.

104 Vier Gamble (1981), p. 101,
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acordos bilaterais de comércio. Com efeito, a concessao do empréstimo foi

condicionada a discussao de trés objetivos americanos: um rdpido compromisso
inglés com a volta da conversibilidade internacional da libra esterlina, um reforco
da posicéo da libra com o calote das dividas comerciais inglesas junto aos paises da
Area da libra, e o comprometimento da Inglaterra com o final de sua zona
preferencial de comércio, o que significava, em termos préticos, o fim do Império
britanico — sua adesao politica incondicional a uma ordem multilateral de
comércio. O ultimo tépico teve sua discussdo adiada, sem grandes COMpromissos
ingleses, para a época de formacao de uma Organizagao Internacional do Comércio.
A questao dos saldos estrangeiros em libra teve o compromisso britanico de estudo
futuro da questdo — o calote de paises soberanos mais pobres que a Inglaterra
significaria provavelmente a ruptura ou tensionamento de lagos externos
importantes para o pais. A manutencado de tais dividas enfraqueceria a posicao
externa da libra, mas a contrapartida inglesa ao perddo de suas dividas de guerra
junto aos Estados Unidos e a um empréstimo de 3.750 milhdes de délares foj
precisamente o compromisso de restaurar a conversibilidade da libra para transacaes
em conta corrente, um ano depois da aprovagao do empréstimo pelas respectivas
camaras de deputados. Isso eliminaria discriminacdes comerciais contra importagoes
em dolares, mas a plena liberdade de capitais ficaria para um momento posterior —
a (ity precisaria esperar um pouco mais, contentando-se com suas operagdes no
império formal e informal.

Seja como f6r, o compromisso de restauragdo da conversibilidade da libra para
transagOes comerciais trazia consigo uma clara orientagéo da Inglaterra em direcio a
objetivos internacionalistas. Tal natureza da politica externa nao foi construida sem
conflitos. Keynes, convertido a um multi-lateralismo que nao constrangesse a busca
de objetivos nacionais de pleno-emprego — suas propostas nas negociagbes com
White sobre o contorno das institui¢des de criacdo internacional de liquidez
atestavam isso — teve uma ampla autonomia para negociar a posicao inglesa diante
das exigéncias americanas. Em certa ocasiao, "falou aos americanos da necessidade
de ‘educar’ os novos ministros trabalhistas acerca da necessidade do
multilateralismo”.105 Em uma carta direcionada ao Ministro das Finangas do

gabinete trabalhista, Hugh Dalton, Keynes aludia 2 queda do gabinete trabalhista em

105 Ver Block (1977), p. 103.
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1931 e a ameaga de uma confrontacdo entre o novo governo e o0s interesses
financeiros internacionalistas: "Seria algo singular, que tendo caido o primeiro (sic)
governo trabalhista pelas dificuldades de financiamento externo, o segundo caia no
mesmo abismo. Nao hd qualquer saida remotamente compativel com a politica
interna atual do governo que nao se baseie em uma vultuosa ajuda americana.”10o
Uma ruptura com as posicoes de Keynes seria uma ruptura ainda mais extrema com
0s interesses financeiros internacionais, e uma fratura significativa da possivel
alianga atlantica com os americanos. O ministro trabalhista da Financas sabia o que
isso significava:

"Mas eu ndo mantinha quaisquer ilusdes a respeito do que seguiria se nao
obtivéssemos o crédito em délares. Afundar-nos-famos nas obscuridades da
austeridade em maior medida que em qualquer momento da guerra. Menos
alimentos, exceto pao e papas — menos que o nivel de vida de um camponés
irlandés —, em particular menos carne e acucar. Pouco algodao, e portanto menos
vestidos e menos exportagoes. Um desemprego grande e crescente em muitas
industrias... Ndo mantinha duvida alguma de que a principio produzir-se-ia uma
tremenda explosdo patridtica, em apoio a nosso dramético desafio aos Estados
Unidos. Mas seria uma ‘hora gloriosa’ muito efémera. Eu sabia que a maré da
opiniao publica mudaria logo. Os tories explorariam todas as inevitdveis privagoes.
Toda escassez seria atribufda a incompeténcia do governo. Logo deslizariamos pela
pendente que conduziria a uma segura derrota na proxima eleicao."107

A despeito das ameagas colocadas pelo compromisso precoce em garantir a
conversibilidade da libra, a ameaca de recusa americana em conceder o empréstimo
era muito mais imediata. Significaria um atraso for¢ado nos planos de expansao do
gasto publico em seguridade social e uma contencao dos esforcos de reconstrucio.
Frustraria o compromisso trabalhista com o "cheap loaf" e deprimiria inddstrias
dependentes de matérias-primas importadas. Ameacaria um confronto com a City,
que poderia reter o retorno de rendimentos de investimentos externos na Area do
Império e prejudicar ainda mais a capacidade britanica de importacao. Poderia alijar

a base de apoio eleitorai do Partido Trabalhista, comprometendo seu futuro politico

106 idem et ibidem.

167 Ver Block {1977), p. 104.



84
e o projeto de construgao de uma rede de bem-estar social. Seja como for, o

importante é que o compromisso trabalhista em colaborar com a politica americana
de multi-lateralismo, promover a busca de um importante papel inglés nessa nova
ordem e na alianga atlantica peio capitalismo, e finalmente em defender o papel da
libra como moeda-reserva internacional, langou as bases do consenso
internacionalista que orientou a politica externa dos dois partidos no pés-guerra. O
problema p0sto por esse consenso é que ele ameagou, a médio prazo, a consecucio
das propostas social-democratas, e implicou em politicas domésticas que
constrangeram o consenso pelo crescimento e pela modernizacdo, caracteristico do
poés-guerra.

Como vimos, desde 1870 o padrao de insergao internacional da Gra-Bretanha
na divisdo internacional do trabalho se tornava cada vez mais dependente das
rendas invisiveis associadas aos negécios internacionais da (ity e ao poder maritimo
inglés. Enquanto a Inglaterra ia perdendo competitividade nas industrias mais
modernas e gradualmente perdendo mercados para exportacdo de produtos téxteis e
siderurgicos, a City mais que compensava esse relativo declinio industrial se
tornando o centro do sistema financeiro e comercial de transagdes. A inovacao
institucional inglesa diante do primeiro desafio a sua competitividade nao fora a
reunido soliddria de seus sistemas bancério e industrial — féra sim o reforco da
direcdo internacionalista de seu sistema financeiro e o estreitamento dos lagos com o
império formal e informal. Assim, continuava-se garantindo a capacidade de
importagao da qual a Inglaterra era dependente e financiando seu papel geo-politico
e militar no mundo.

As decistes voltadas a restaurar o papel internacional da City depois dos
abalos da Grande Depressdao e das guerras estiveram, certamente, associadas a
consideragdes geo-politicas. Era preciso garantir um prestigioso papel geo-politico a
tnica grande nagdo européia ocidental que ndo caira sob o jugo do Nazismo, a
vitoriosa Grande Bretanha. Com efeito, a Inglaterra continuou mantendo extensos
compromissos militares em vérias partes do mundo — entre as quais a Grécia,
Palestina e Oriente Médio, Singapura e Maldsia, além da Africa. Por outro lado, a
City de Londres e a libra esterlina nio eram meramente "ativos" necessarios ao
financiamento de seu papel geo-politico internacional, eram também simbolos do

prestigio da primeira nagéo industrial do mundo. De qualquer modo, continuavam
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sendo ativos, de inquestiondvel importancia histérica para o financiamento das

contas externas inglesas. A questdo é que o fardo de manté-Jos nos novos contextos
internacionais se mostrou pesado demais — o que talvez nao fosse claro ao final da
II Guerra Mundial.

Afinal, até 1950, a Gra-Bretanha contava ainda com 25% do total do comércio
mundial de manufaturas, e sua economia nao havia sido tio destruida quanto as do
palco europeu de batalha. Ela ndo havia side invadida em nenhum momento da
guerra. 56 no final da década de 50 ficou evidente o atraso de sua modernizacao em
relacao as poténcias industriais européias ou o Japdo. Os custos da decisdo de
defender o papel da libra, a posi¢ao geo-politica internacional e o Império Britanico
provavelmente nao foram bem calculados. E eles foram altos.

Em primeire lugar, cristalizou institucionalmente a separacido entre os
capitais financeiros e industriais tipica da primeira industrializacao. Afinal, a City
precisava defender o papel da libra como moeda-reserva e seus negécios no exterior.
Diante de paises em que a relagao institucional do sistema bancario e o industrial,
mediada ou ndo pelo Estado, era muito mais intima — como na Franca, Alemanha
ou Japao —, tal separa¢io se mostrou uma fonte de desvantagens comparativas para
a forca dos investimentos industriais ingleses.

Em segundo lugar, os negécios da City j4 ndo eram mais capazes de
compensar a fraqueza relativa da industria inglesa no contexto de acirrada
competigao internacional, e ainda os gastos militares associados a manutencao do
Império e a posigao geo-politica da Inglaterra como sécia minoritdria dos USA, na
defesa da alianga atlantica “"pelo capitalismo e pela liberdade”. As perdas acumuladas
de ativos externos na I Guerra, na época protecionista de poucos negocios da década
de 30 e na Il Guerra, além das dividas acumuladas depois de 1939, debilitaram a forca
do superdvit nas contas de transagdes "invisiveis”. A libra esterlina ndo tinha uma
posicdo externa estruturalmente estavel. Como na década de 20, mais
provavelmente com maior intensidade e duragdo, ela precisava ser sustentada
conjunturalmente com politicas externas que subordinavam fins domésticos 2
defesa de uma moeda-reserva internacional em declinio.

Até o inicio da década de 50, o desempenho das exportagdes manufatureiras
inglesas contava com 25% do montante internacional. O déficit comercial, que no
periodo 1900-1910 chegara a um volume de exportagdes 30% menor que o valor total



86
de importagoes, oscilou entre 20-30% na década de 20, e entre 40-45% na década de

30. Depois de 1945, esteve consistentemente abaixo de 10%, por conta do
desenvolvimento doméstico de novas industrias e pela destruicdo de parcelas da
industria no continente europeu.l08 Este déficit era um pouco mais do que
compensado pelo superdvit privado com rendas "invisiveis” geradas pelos negécios
internacionais da City — que aproveitavam a taxa sobrevalorizada da libra esterlina.
O superdvit privado talvez conseguisse sustentar a posi¢ao da libra como moeda-
reserva internacional, apesar de que a partir da década de 50 o desempenho
exportador da economia inglesa passou a dar sinais de debilidade: em 1960, a
porcentagem das exportagoes inglesas no comércio mundial de manufaturas caira
para 16,5%., chegando a 10,8% em 1970.10% Nos trés mais intensos anos de
reconstrucao, 49-51, a industria automobilistica inglesa, por exemplo, exportou mais
do que o dobro de carros exportados pelos americanos, e mais do que o dobro do total
conjunto de Franga, Itdlia e Alemanha. Com a recuperacdo da renda interna inglesa,
entretanto, a industria reverteu seu esfor¢o de exportagdo e direcionou-se para o
mais bem garantido mercado interno, quando passou a sofrer os efeitos das politicas
de stop-go do Tesouro sobre o crescimento de seus mercados domésticos. J4 em 1955,
a industria alema exportava mais carros que a inglesa, e Alemanha, Franca e Itdlia
em conjunto exportavam cerca do dobro de carros em relacdo a Inglaterra.110
Aparentemente, as novas industrias se voltaram para o mercado interno ao
amargarem a dificuldade de competir com uma taxa de cambio desindustrializante.
A sobre-valorizagdo da libra esterlina no inicio da década de 50 nao apenas
prejudicava as exportagoes e subsidiava o prego das importagdes competitivas, como
foi se tornando ainda mais sobre-valorizada ao longo da década de 50: a mudanca
nas diferencas de inflacdo fez com que os pregos ingleses de tradables crescessem
14,5% a mais do que a média internacional na década ap6s 1953.111 Além de verem a
taxa de cambio sobre-valorizada subsidiar seus competidores internacionais, a defesa

de uma libra forte prejudicava igualmente a orientacio domeéstica das novas

108 ver Blank {(1978), p. 95.

109 Ver Gamble {1981, cap. 1.
110 Ver Hobsbawn {1968), p. 257-8.

111 Ver Hall {1984), p. 36.
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inddstrias — pois levava a que o Tesouro buscasse conter o ritmo de acumulagao

quando a economia estivesse chegando perto do pleno emprego de sua capacidade
produtiva, de maneira a proteger a libra de possiveis restri¢des externas. Com isso, o
investimento em nova capacidade produtiva era desalentado, pois esperava-se que a
capacidade ociosa nao fosse plenamente ocupada, com a abrupta reversao ciclica
orientada por objetivos externos e com o aumento das importacées.

Se a conta privada produziu superdvits pelo menos até a tdltima metade da
década de 60, o que tornava mais dificil a defesa da posigao da libra eram os gastos
militares na defesa do Império e na defesa da alianca atlantica contra o
comunismo.112 Tais gastos, associados ao declinio das rendas auferidas com o
transporte maritimo113, produziam um déficit cambial financiado crescentemente
com entradas de capital a curto prazo, com elevagdo das taxas bdsicas de juros pelo

Bank of England sempre que a expansao interna se chocava com a restrigao ao gasto

externo.lt Isso levava nao apenas a uma tendéncia de aumento continuado da
divida publicall>, mas fazia também com que o balango de pagamentos inglés ficasse
sujeito a abruptas crises, ao sabor da confianga financeira sobre a libra. A natureza
dos superdvits produzidos pela ity era muito débil, j4 que a atracio dos
especuladores nacionais e estrangeiros por titulos denominados em libra deitava
raizes nos ‘incentivos especiais’ que lhes eram oferecidos em termos de juros e
prazos. Por trds da libra nao estava mais nem a forca hegemoénica da Gra-Bretanha
nem tanto o antigo grande poder dos investimentos externos, maritimos e
comerciais da City, mas apenas a confianga instdvel dos financistas em que o

Tesouro e o Bank of England tomariam medidas "responsaveis” sempre que a

confianga financeira fosse abalada, para depois retornarem com os merecidos ganhos

especulativos assim que as instituicdes de 1Vhitehall responsavelmente fizessem

112 Ver Blank (1978), Hobsbawn {1953}, pp. 261-2, Gamble {1981), cap. 4., Harris (1986), Nairn {1986},
113 Ver Hobshawn (1968}, p. 258.
114 Ver Hobsbawn (1968}, pp. 260-1, Btank {1978), Hall (1984), Lisle-Williams {1986).

115 Ver Marsh ¢ Locksley (1983), pp. 40-3, Hall (1984), p. 36, Lisle-Williams (1986}, p. 248-50, Zysman (1983), pp. 188-200.
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juz a confianga que lhes havia sido depositada.11e

116 "0 argumento contra (a atragao de apficadores financeiros em ativos denominados em libra) era que os estrangeiros nao mais
achavam a libra atraente porque por ras dela se erguesse uma economia grande e florescente, mas apenas porque Ihes eram dados
incentivos especials para reté-la, e mesmo com isso eles evam suficientemente nervosos para se retirarem o menor sinal de
problema, real cu imagindric. O que ainda € mais, os incentivos especiais (altas taxas de juros, uma libra sobre-valorizada, a
deftagao doméstica que supostamente manteria a confianga estrangeira) poderiam arriscar o crescimento da economia britanica como
um todo. Outra vez as fabricas seriam sacrificadas pelos bancos, mas nao mais, como antes de 1913, para encorajar os lueros
amplos e seguros da City de que tanto dependia o balango de pagamentos, mas sim em uma aposta crescentemente arriscada de
que os ocasionais altos lucros que viriam até Londres se mosirariam maiores que as perdas substanciais das previsiveis e
recorrentes crises cambiais”; Hobsbawn (1868), p. 261.
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HLII -D efesa da libra ¢ 0 padrdo da politica econdémica do pés-guerra: o stop-go

Com efeito, o objetivo de defesa da libra orientou a gestao da politica macro-
econdmica pelo Tesouro, a partir de 1947. Até novembro 1967, quando a libra
esterlina foi finalmente desvalorizada de modo a perder sua pretensao a condigao de
moeda-reserva internacional, o balango de pagamentos inglés passou por crises mais
ou menos agudas em 1947, 1949, 1951, 1955-57, 1960-61, 1964-6, e 1967. Mais tarde, a
libra, ja flutuante, passou por outra crise longa, com picos de tensao e desafogo, de
1972 a 1979. A partir de entao, a exploragio das reservas petroliferas no Mar do Norte
libertou o balanco de pagamentos inglés de pressdes tao pungentes, enquanto que as
politicas neo-liberais de reducao do gasto publico adaptaram estruturalmente os
objetivos domeésticos as vicissitudes e compromissos externos, e nac o contrdrio.

Todas as crises cambiais a partir de 1947 foram provocadas pelo efeito que a
expansao interna da economia tinha sobre a confianca dos financistas
internacionalistas em que o Tesouro manejaria a restrigao externa com politicas
"deflaciondrias”, ao invés de desvalorizagbes ou controles cambiais. Efetivamente,
todas as crises externas — com excecao das de 1949 e 1967 — foram resolvidas com a
defesa da taxa oficial de cAmbio, com controles recessivos da demanda agregada,
orcamentos restritivos e elevagao das taxas bdsicas de juros. Em outras palavras,
foram objetivos externos que subordinaram a gestao da politica macroecondmica
interna pelas institui¢bes de Yhitehall. Por assim dizer, os compromissos internos
com o pleno emprego dos recursos produtivos e com altos niveis de gasto ptblico
‘nédo cabiam” adequadamente dentro do tamanho da restricio externa associada aos
compromissos externos ingleses. Quando o0s compromissos internos ameacavam
extravasar o limites da confianca financeira internacional, medidas "responsdveis”
eram tomadas para readequad-los as restrigbes externas de gasto. Na visao de mundo
manifesta na retérica das "opinides responsaveis” do Tesouro, os problemas
cambiais da libra esterlina deitavam raizes nas excessivas tendéncias ao crescimento

e a inflacdo da economia inglesa.l17 Isto ¢, os problemas de balango de pagamento

117 Ver Blank (1978}, p. 110-111 ¢ 122: "A liberdade para qual o governo estava direcionando {a economia para remogag de todos
os controles financeiros sobre a libra) era a ordem natural das coisas, para a qual as cutras facstas da economia nacional deveriam,
130 naturaimenie quanto possivel, ajustar-se. Nessa visdo simplista, qualquer dificuldade de pagamento, sofrida nestas
circunstancias, deveria ser o resultado de alguma distorgdo no manejo da economia doméstica - acima de tudo, excessivos

aumentos salanais ou excessivos gastos piblices..."
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nao eram vistos como resultado de compromissos externos cujos custos eram muito

elevados para a capacidade de arcd-los da economia ingiesa. A retérica dos
compromissos imperialistas se evadia da pergunta sobre se a economia inglesa era
capaz de arcar com suas politicas. Assim sendo, a capacidade de geragdo de
excedentes cambiais dependia de politicas que mantinham a economia
externamente solvente porque a estagnavam recorrentemente.

Nem o Tesouro, nem o Bank of England tinham equipes voltadas ao estudo

das conseqiiéncias de suas politicas sobre o setor produtivo interno.1i8 O Bank of
England tinha significativa autonomia para tratar da politica monetaria, sem a
necessidade de que suas politicas tivessem sido previstas no orcamento anual.
Dentre as institui¢oes de Whitehall, monopolizava as equipes de experts em politica
monetdria, e ndo era razoavel questionar a autoridade de seus técnicos ¢ a longa
experiéncia na gestdo do sistema financeiro inglés. O diretor do banco ainda tem
direito de acesso direto ao Primeiro-Ministro, o que é exercido em bases semanais.
Sua palavra sempre contou quanto a respeito de quais politicas dependeria a
confianga financeira no governo. Desde Hugh Dalton e Joseph Cripps, Ministros das
Finangas do gabinete trabalhista de Atlee (1945-51), até Harold Wilson e John
Callaghan — ou mais ainda, desde de MacDonald e Snowden, em 1929-31—, os
gabinetes trabalhistas ndo questionaram sua autoridade em matéria de politica
monetaria internacional e confianga financeira. Se a partir de 1976 as politicas do
gabinete Callaghan estiveram voltadas a preservacao da confianca da comunidade
financeira internacional e o respeito das condicionalidades negociadas em acordo
com o FMI, tais preocupagdes, se entao mais explicitas, ndo eram originais. Se Hugh
Dalton expressara todo o medo do gabinete trabalhista diante da possibilidade de
fracasso na negociacao do empréstimo americano, em 1945, as manifestacoes do
Primeiro-Ministro Wilson ao diretor do Bank of England em 1964, no inicio do
terceiro gabinete trabalhista, eram reveladoras.

Em comunicacdo aoc banco, expressara que o dever de seu diretor era
‘representar a Chancelaria e ao Primeiro-Ministro as coisas que estivessem sendo
ditas no exterior e na City; e indicar ao governo as questdes sobre as quais, na visao
da City, era necessdrio agir para ganhar confianga, se uma hemorragia desastrosa

118 Ver Hall (1984) e Poliard (1986).
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tivesse que ser evitada."11¥ Com tanta autonomia de agao diante de gabinetes que

confiavam na competéncia de suas politicas, o banco aumentava as taxas bdsicas de
juros quando a expansao interna ameacava se chocar com a geracio de excedentes
cambiais — sinalizando as firmas industriais que moderassem seus projetos de
expansao, porque a reversdo do ciclo estava proxima.

Associado ao Tesouro — que tinha a pretensao de regular "automaticamente”
a economia de acordo com o tamanho da restricio externa, imitando o
funcionamento idealizado do padrac-ouro12¢ —, o Bank of England completava o
‘nicleo duro” das instituicdes voltadas a controlar a demanda agregada da
economia. Suas politicas orcamentdrias e monetdrias oscilavam de acordo com o
grau de liberdade aberto pelo apego a regra cambial fixa — subordinando as
varidveis agregadas domésticas aos compromissos politicos e financeiros externos.
Ao sabor de seus instrumentos, o crescimento da economia industrial inglesa era
sufocado por um perverso padrao de stop-go — em que a produgao comecava se
recuperando depois de dois anos de recessdo, a partir da ocupacao gradual da
capacidade ociosa, e acabava ndo animando investimentos em nova capacidade
porque o Tesouro e o Banco da Inglaterra sinalizavam a reversio precoce do ciclo, e
as importacoes aumentavam. Dentre as economias industrializadas, a inglesa
apresentou a menor taxa de investimentos liquidos como propor¢ao do produto
doméstico bruto121, tendéncia que manteve uma relagdo intima com o padrao de
gestao macro-econdmica: os ciclos ingleses eram mais curtos que os alemdes e
francéses, por exemplo.122 Como resultade disso, "a vida média de cada planta e
maquindrio na Grad-Bretanha ¢ de 35 anos — quase o dobro que o da Franca,
Alemanha e os USA."123

Com efeito, as crises cambiais de 1947, 1949, 1951, 1955-57, 1960-1, 1964-6 e 1967

foram acompanhadas dos seguintes ciclos. Depois da desvalorizacio de 1949,

119 Ver Blank {1978), p. 118.

120 ver Blank (1978), p. 122. e Halt (1984}, p. 36.
121 Ver Lever e Edwards (19863, p. 182,

122 Ver Hall {1984},

123 Ver Lever ¢ Edwards (1986), p. 180.
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expansdo dos gastos militares em 50-51. Como resposta a crise cambial, retragao no

inicio de 52, e expansao a partir de 54. Retracdo em 56 no meio da crise provocada
pelos gastos militares com a defesa do canal de Suez, expansao em 58, ¢ contracido em
60. Uma expansdo mais longa foi iniciada em 62, por conservadores com medo de
derrota eleitoral. Os trabalhistas assumiram em 64, no inicio de uma crise cambial
longa, que se arrastou até o final de 1967, quando finalmente a libra foi
desvalorizada.124 A desvalorizacdo desafogou a economia da restricio externa,
permitindo um crescimento até 1972, quando nova crise — em meio a ruptura do
sistema monetdrio de Bretton Woods — levou a libra esterlina a um regime cambial
de flutuagdo. O aumento do prego das matérias-primas em 1972, e do petréleo em
1974, levou a Gra-Bretanha a tentativas recorrentes de estabilizacdao cambial, em
melo a um circulo vicioso de inflacao e desvalorizacao que durou até 78-79.

Tais politicas de stop-go se mostravam ainda mais perversas para o
investimentos industriais quando associadas a continua sobre-valorizacdo da libra
esterlina. Ocorria que as politicas "deflaciondrias” ciclicamente impostas sobre o
ritmo de acumulacao ndo eram "deflaciondrias”. Com efeito, ha evidéncias de que as
recessoes periddicas ndo desaceleravam o ritmo de aumento de precos e saldrios.125
Como j& observado, os precos dos produtos tradables ingleses se elevaram 14,5%
acima da meédia internacional na década p6s-1953. Isso subsidiava as importagoes
competitivas no mercado interno, e como a recorréncia dos abruptos breaks j4
desestimulava investimentos em capacidade produtiva mais moderna, tornava a
producao doméstica ainda menos competitiva que os similares importados. O efeito
copjjunto do ritmo lento de aumento de produtividade e renovacio de
equipamentos, e da sobre-valorizagdo cambial, foi que a cada fase de expansdo o
ritmo de aumento das importacdes era mais que proporcional ac aumento dos
mercados.126 Isso diminuia ainda mais o mercado para as manufaturas domésticas e
desalentava o efeito que as expansdes teriam sobre as decisdes de investimento, o

que criava um circulo vicioso de pequena capacidade e tecnologia atrasada tendente,

124 Para uma descrigéo das crises externas da libra, ver Block (1977), p. 88-110; 132-5; 146-9; 185-6; 199-202; 273-9.
125 Ver Hall (1984), p. 35.

126 Lisle-Williams (1986), p. 237.
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sem exagero, a desindustrializacio.127

Além de defenderem uma libra esterlina sobre-valorizada e manejarem um
padrao de gestdao macroecondmica que desalentava investimentos industriais, tanto
o Tesouro quanto ¢ Banco da Inglaterra eram partiddrios de politicas de controle
agregado da demanda, a uma distancia segura do setor produtivo. Suas politicas nao
discriminavam os efeitos setoriais do controle de varidveis agregadas, sem politicas
seletivas de gasto e crédito voltadas a promogéo setorial da modernizacao industrial.
Por outro lado, a insisténcia em suas politicas agregadas e em seu distanciamento
das operagbes de crédito do sistema financeiro, atrapalhou as operagdes das agéncias

criadas na década de 60 para objetivos de politica industrial.

127 Para uma descrigao da desindustrializacao inglesa, ver artigos de Harris, Singh e Hugues, in Coates and Hillard (1986).
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I 1II - As tentativas de intervengdo e os interesses financeiros

A comparacao do desempenho industrial inglés com os "milagres” francés,
alemdo e japonés levou a uma crescente preocupacgac nos meios politicos britanicos
quanto ao declinio econémico relativo de seu pais. No final dos anos 50, ficava
evidente o atraso da modernizacao britanica vis-a-vis os principais paises industriais
ocidentais, para nao falar do desempenho econémico soviético da década de 50. O
surgimento de um razodvel consenso a respeito da necessidade de modernizar mais
aceleradamente a economia inglesa, e elevar as taxas de crescimento e investimento
de seu baixo patamar, levou a partir do inicio da década de 60 a criagdo de vdrias
agéncias destinadas & promogdo do crescimento industrial, seja pelos gabinetes
conservadores (até 1964, e depois de 1970 a 1974), seja pelos gabinetes trabalhistas
(1964 a 1970 e 1974 a 1979). Tal consenso em torno a intervencgao industrializante,
entretanto, fracassou por sua subordinagdo ao padrao de gestao macroecondmica
voltada ao alcance do consenso internacionalista em torno ao papel da libra forte, do
Império e da City de Londres.

Em primeiro lugar, tal consenso intervencionista nao foi capaz de mudar
radicalmente a for¢a da tradicdo de nao-intervencio industrial caracterfstica do
Estado inglés. Com efeito, a mais longa experiéncia de planejamento da oferta da
economia acabara cerca de 1947, com o desmantelamento do aparato de controle
construido para a gestdo da economia de guerra. Durante a década de 30, foram os
conservadores e ndo os trabalhistas que romperam, em circunstancias externas de
crise, com as regras do laissez-faire, buscando racionalizar o declinio das industrias
de algoddo e navegacdo, elevando tarifas protecionistas, controlando o cambio,
reduzindo os juros com a limitagao da fuga de capital, e gerindo centralizadamente
acordos bilaterais de comércio. No poés-guerra, entretanto, os conservadores,
liderados por Churchill, atacaram sistematicamente os esforcos de planejamento e as
nacionalizacbes levadas a cabo pelo gabinete Atlee (1945-1951). Dada a
impopularidade do planejamento destinado a conter os gastos de consumo para
elevar os investimentos de reconstrugao, a partir de 1948 o controle da oferta cedeu
lugar ao manejo distanciado da demanda agregada da economia. Os gabinetes
conservadores da década de 50 reforcaram tal padrao, com politicas destinadas a

garantir o retorno da conversibilidade plena da libra esterlina, o que aconteceu de
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jure em 1959,

Mas mesmo os esfor¢os anteriores de planejamento, por sua vez, nao
possuiam instrumentos capazes de incentivar as decisdes privadas com a
manipulagio dos fluxos de mercado. Eram esforgos que apelavam para a "adesio
voluntdria" dos empresdrios, que ao controlarem suas decisdes, sem fiscalizacao,
tinham um enorme poder de veto sobre as op¢oes do planejamento. Fora um
planejamento que ja abdicava da tentativa de manipulacdo do maior instrumento
de intervencdo a disposicado de politicas industriais: a alocacdo seletiva dos fluxos
financeiros do sistema crediticio. Desse modo, mesmo o planejamento "indicativo”
cristalizava uma relacao exterior entre o Estado diante do mercado: a intervencao
nao entrava na manipulacdo dos sinais alocativos do sistema de pregos, 0 Estado nao
era um "jogador" no mercado.128 Se a tentativa de planejamento da oferta na década
de 40 nao interveio no sistema financeiro, as politicas de gestdo da demanda
agregada da década de 50 ¢ que ndo iriam fazer isso. Junto com a forga politica do
consenso internacionalista, cristalizaram o padrao de distanciamento entre governo,
City e industria. Afinal, era preciso dar plena liberdade aos investimentos externos
da City, e ndo afugentar aplicadores dispostos a portar titulos denominados em libra
esterlina.

Pois bem, as agéncias industrializantes da década de 60 nao foram capazes de
subordinar a gestao macro-econOmica a seus intuitos modernizadores, antes pelo
contrario. Como nao havia instrumentos de alocacao seletiva dos fluxos financeiros
privados, tais agéncias dependiam de recursos or¢gamentdrios para financiarem os
"subsidios ao investimento”. As politicas orgamentdrias, no entanto, continuavam
subordinadas as politicas de fisco e juros destinadas a defender a regra fixa de
cambio.

O padrio de ndo-intervencdo industrial seletiva foi observado por vérios
analistas das politicas inglesas.129 Com efeito, as agéncias da década de 60 nio eram
portadoras de estratégias definidas e seletivas de modernizagdo industrial, nao
discriminavam entre setores com vista a favorecer os de maior dinamismo atual

e/ou futuro. Suas moderadas disposi¢oes orcamentarias de recursos, sempre sujeitas

128 Ver Zysman (1983}, p. 182-5.

129 ver Zysman (1983}, Hall (1984}, Rowthorn {1986).
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a politicas de contencdo fiscal do Tesouro, nao lhes davam instrumentos de

significativa realocacdo dos fluxos de gasto e investimento da economia. Ao nao
controlarem a direcao dos fluxos financeiros do sistema crediticio — deixados livres
para as vicissitudes do mercado e para a liberdade de movimentacio externa de
capitais pela (ity —, nado dispunham de um precioso instrumento de gestdo da
modernizagdo industrial a partir da manipulagdo dos sinais de mercado. A maneira
de abordagem do setor privado é bem descrito por dois analistas das tentativas de
intervencdo. Dada a auséncia de instrumentos, a for¢a da tradicao liberal de nio-
intervengao, e o virtual monopdélio burocrético do Tesouro e do Bank of England,
"era quase inevitavel que quando o governo britdnico abordasse as associagoes de
empregadores e os sindicatos trabalhistas com propostas para a construcdo de um
maquindrio de planejamento econdémico, ele faria isso ndo como um representante
do interesse publico buscando as recomendagdes de grupos com interesses especiais,
antes de exercitar sua autoridade, mas como uma associacao abordando duas outras
associagOes para perguntar-lhes o qué elas estariam dispostas a fazer".130

Etetivamente, o padrao de politica industrial britanico, a partir da década de
60, se associou muito mais a "politicas regionais” voltadas a racionalizar o declinio
de industrias ameacadas e defender o emprego, do que com decididas politicas
voltadas a modernjzagao do sistema produtivo.131 O poder politico do Tesouro e do
Bank of England em seus esforcos de ajustamento externo, por exemplo, foram
capazes de reorientar agéncias originalmente destinadas a intervencao industrial em
agéncias executoras de politicas de rendas, voltadas a tentativa de garantir restricdes
salariais para diminuir o tamanho de restrigao externa. Esse, por exemplo, foi o caso
logo da primeira agéncia criada para fins industrializantes, a NEDC - National
Economic  Development Councill32, e do Department of Economic
Administration133 de Wilson.

Por outro lado, as nacionalizacoes feitas pelo governo trabalhista, a partir de

1945, eram um fim em si mesmas, e ndc um Iinstrumento na busca de fins

130 Blank (1978), p. 115.
131 Ver Hall (1984), Lisle-Williams (1986), p. 258-261 & Zysman (1983), cap. 4.
132 Ver Blank (1978), p. 117.

133 Ver Zysman (1983), p. 216.
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industriais, e apesar de serem justificadas na base ideologica de aumento da

propriedade publica, o governo manteve relaces distanciadas com as empresas
nacionalizadas — como se elas fossem empresas privadas. Além disso, seus projetos
de investimento ainda eram sujeitos a cortes stbitos, ao sabor seja do humor
ideologico dos conservadores, seja das medidas de contengdo na economia.13¢ Como
se nao bastasse, os projetos mais exaltados de nacjonalizagao, oriundos da esquerda
do partido trabalhista, assustavam industriais dispostos a colaborar com politicas
industriais, acirrando o debate ideolégico em torno a intervencio estatal e
extremando os polos do sistema partiddrio em torno a principios, e nio a projetos.
Fora assim nao apenas com a oposi¢do as nacionalizagbes do gabinete Atlee —
apesar de se concentrarem sobre industrias em declinio —, mas também com as
propostas de criagao da NEB - National Entreprise Board em 1974, que ameacou
mudar a natureza do sistema econdémico inglés com a formagio de um grande
conglomerado financeiro-industrial de propriedade ptblica — controlando alguns
dos mats importantes setores da economia.135 Apesar de que os lideres dos gabinetes
trabalhistas pds-1974 foram muito mais moderados que a esquerda do partido,
preocupando-se mais com a estabilizagdo da inflacio e a recuperacio da confianca
financeira internacional do que com o pleno emprego, a radicalizacio interna da
esquerda do partido trabalhista incentivou a radicalizacio a direita do partido
conservador: foi nessa época que Margaret Thatcher substituiu Heath como lider dos
tories.

Assim, as tentativas de orientar a economia em direcdo ao crescimento e a
modernizacao a partir da década de 60 foram frustradas por sua subordinagdo aos
objetivos de politica externa. Nao foram as politicas macro-econémicas que
subordinavam-se aos projetos industrializantes. Ao contrdrio, a continuacio das
politicas de stop-go mostrou que ndo havia vontade politica suficiente para romper
com os compromissos externos, em funcao de projetos internos: estes é que eram
sacrificados aqueles. Com efeito, o grande numero de agéncias criadas com intengoes
industriais136 — o NEDC, o DEA, o Ministério de Tecnologia, o IRF, 0 NRDC, o IFF e

134 Ver Lisle-Witiiams {1988), p. 257-8.
135 Ver Zysman (1983), p. 182-7 € 222-5, Lisle-Williams (1986), p. 260-1, e Marsh & Locksley (1983}, p. 50-3,

136 Lisle-Williams (1988}, p. 256-65, Zysman {1983), p. 211-25,
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a NEB — acabaram ou atendendo a objetivos de "politica regional” (a defesa do

emprego de industrias em declinio) ou a tentativas de negociagao de politicas de
rendas restritivas, com vistas a facilitar o ajuste externo. As politicas de incentivo ao
crescimento e ao investimento industrial ndo eram compativeis com as politicas
macro-econdmicas voltadas a desacelerar o ritmo interno de acumulacao, que
visavam inversamente que a economia interna se adequasse aos compromissos
externos, "cabendo” dentro das restri¢des externas. A decisdo de manter o Império
implicava em grandes gastos em divisas para manter o aparato militar de dominio
de tais regides, e para transferéncias de ajuda no Reino Unido. A abertura de tais
regides aos investimentos e empréstimos da Citv garantia rendas "invisiveis"
crescentemente sujeitas a especulagdes curto-prazistas, mas também abria espacgo
para fuga de capitais virtualmente industrializantes, se direcionados fossem para
objetivos internos de politica industrial. Além de nao financiarem as industrias
internas, tais finangas voldteis também eram fonte de subitas crises especulativas
que impunham ao Tesouro o stop deflaciondrio, caso se fosse evitar "hemorragias
desastrosas”, nas ja citadas palavras de Harold Wilson.

O resultado estrutural mais importante do tradicional direcionamento do
sistema financeiro-comercial inglés aos mercados externos foi a divisio e o
distanciamento entre City, governo e industria. Ao governo nao cabia restringir e
alocar os fundos da City para o mercado doméstico, caso isso implicasse em limitar
sua geragao externa de divisas. Como a geragao dessas divisas era necessaria para
financiar os compromissos politicos imperialistas que formavam um consenso
internacionalista pouco questionado, ndo havia como intervir na direcao
interno/externo dos recursos da City — a tradigdo e a competéncia do Bank of
England nédo recomendavam isso, e a libra esterlina e a City eram ativos nao
meramente econdmicos, como também simbélicos. A formacado da alianga atlantica
pelo multilateralismo também implicava em outra dose de laissez—faire
internacional do governo britanico: as politicas dos gabinetes conservadores na
década de 50, por exemplo, foram amplamente voltadas ao objetivo de fazer da libra
esterlina novamente uma moeda amplamente conversivel.

O problema estava em que a geragio de divisas pelos negécios exiernos da City
nao era mais tdo segura quanto no perfodo anterior a 1914. Os gabinetes do pos-
guerra eram sucessivamente levados a se lembrar disso com as sucessivas crises da



a9
libra, mas a retoérica do Tesouro culpava pelas restricdes externas nao os custos

elevados dos compromissos externos, mas sim as "tendéncias ao crescimento e 2
inflagdo” da economia. Como as rendas geradas pela City eram instavelmente
reguladas pela confianca na estabilidade da libra esterlina, as politicas macro-
economicas voltadas a defendé-la conjunturalmente acirravam a perda de
competitividade da economia industrial inglesa. Como a City e 0s compromissos
externos nao foram adaptados institucionalmente a contextos substancialmente
diferentes daqueles vigentes antes de 1914, a indtstria inglesa precisou arcar os
tfardos de politicas fiscais, monetdrias e cambiais desindustrializantes.

Nao houve uma re-adaptagédo institucional do sistema financeiro britanico,
para adequé-lo aos objetivos modernizantes das agéncias industriais criadas na
década de 60. Como ndo havia apoio e incentivos suficientes para melhoria da
competitividade internacional da industria britanica, a situagio do balanco de
pagamentos dependia de politicas conjunturais voltadas a atrair a confianca
financeira internacional para a libra, com "incentivos especiais” em termos de
prazos, juros e cambio. Tais politicas, no entanto, desalentavam os incentivos ao
investimento industrial modernizante, sufocando o setor produtivo doméstico em
um circulo vicioso desindustrializante que acirraria ainda mais a desconfian¢a na
libra.

A base estrutural de tais politicas foi certamente a separacao entre o sistema
financeiro e o industrial ingleses, voltados, pelo menos até o final da década de 60,
para estratégias contraditérias. Enquanto a sobre-valorizacio da libra incentivava
um direcionamento endégeno para a industria, aumentava o apégo da City por
negocios externos. Nao havia motivo para que a City resistisse as politicas macro-
economicas desindustrializantes: a defesa da libra até 1967 foi condicao de expansao
de seus negocios internacionais. Por outro lado, a transformacio de Londres em um
dos centros do Euro-mercado permitiu-lhe efetivar transacoes com ativos
denominados em qualquer moeda. A partir do final da década de 60, mesmo as
grandes corporagbes comecaram a fugir da légica desindustrializante em que
estariam enredadas internamente, com a estratégia de expansio de seus
investimentos externos diretos e aplicagbes crescentes em ativos financeiros
internacionais. Passaram a nao depender mais das instdveis condicdes para o

investimento produtivo interno, fortalecendo seu processo de globalizacao
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produtiva e financeira e também a debilidade cambial do pais.137

Nao que o sistema financeiro ndo aplicasse fundos internamente — o fazia.
No entanto, os fluxos financeiros internos se direcionavam para aplicacoes
alternativas ao investimento produtivo. Nao havia instituicoes bancdrias
especializadas em crédito a longo prazo, em cuja estabilidade pudessem se assentar
projetos de expansao industrial.135 O crédito comercial interno — inclusive para
alavancagem de posi¢oes especulativas no mercado de capitais —, o crédito para o
consumo e a compra de titulos de divida ptblica absorviam o grosso das estratégias
bancarias domésticas, em conjunto com investimentos externos. H4 evidéncias de
que a recuperagdo expansiva nos ciclos do pos-guerra se iniciava com o consumo
agregado e com a construcao civil residenciall3?, incentivados pela melhoria das
condigoes domésticas de crédito assim que a restricio externa se afrouxasse. Como
nao era o investimento industrial que puxava a recuperacdo, a expansio da
capacidade produtiva ndo acompanhava todo o aumento da demanda — de
maneira que a elevacao abrupta do consumo, sem rapida resposta do investimento
produtivo, implicava logo em inflagdo ou em restrigao externa (pelo aumento das
importagdes), ou em ambos. Como cada fase de go comecava com aumento do
consumo, as importagdes aumentavam a cada ciclo (subsidiadas com a sobre-
valorizagdo da libra), enquanto que a fase do stop afetava primeiro o investimento
interno. A City passara a financiar em larga escala o consumo doméstico desde a
década de 30, enquanto que a reniténcia do Bank of England em mudar suas politicas
monetdrias agregadas por politicas de seletividade do crédito, por exemplo,
cristalizou um padrao em que os fundos financeiros incentivaram o consumo ao
invés do investimento produtivo.140

As politicas monetdrias do Bank of England, voltadas 4 defesa da libra,

também implicavam em um aumento substancial da divida piblica — agravando

as condigbes gerais de crédito, gerando uma tendéncia altista sobre as taxas de juros e

137 Liste-Williams (1986}, p. 254, e Marsh & Locksley (1983), p. 43 e 467,

138 Detalhadas descriges da institucionalidade financeira inglesa podem ser encontradas em Zysman {1983}, p. 189-201 e Lisle-
Williams (1986}, 238-51.

139 Ver Lever e Edwards (1986) e Lisle-Williams (1986), p, 237 e 249,

140 idem ibidem.
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incentivando aplicacbes “rentistas” das corporagdes produtivas. Em 1979, por

exemplo, neg6cios com titulos publicos chegavam a 78% do valor das transacoes no
mercado secunddrio de capitais, e, entre 1973 e 1977, 80% do valor de emissdes
primdrias no mercado de capitais era representado por titulos da divida pubilica, que
pagavam em média 12-14% de juros, contra 5% pagos por bonus privados. 141 A nao-
seletividade crediticia (ou melhor, a prioridade das aplicacbes para consumo e
construgdo residencial em detrimento ao investimento produtivo) e o aumento da

divida ptblica, agravavam as condig¢bes do crédito industrial — e o crowdine-out do

setor produtivo para fora do sistema interno de crédito era a tendéncia tipica do
capitalismo inglés, ao invés da solidarizagao do capital financeiro-industrial. Diante
de sistemas industriais amplamente articulados com os bancos — o que é
caracteristica do desenvolvimento francés, alemao e japonés — os interesses
financeiros ingleses se mostraram desindustrializantes. Nao apenas estiveram
amplamente articulados a um padrao de gestao macroeconémica que desalentava os
investimentos industriais, como também ndo os financiavam diretamente.
Enquanto o periodo médio dos empréstimos dos bancos japoneses a indtstria
oscilou entre 15 e 20 anos, na Inglaterra o tempo médio foi de 2 e 172 anos. As
industrias inglesas, entre 73 e 79, por exemplo, dependeram em média de seus
proprios lucros acumulados em 70% dos fundos necessdrios a expansao, enquanto
uma significativa parte do restante veio de acionistas e bénus, e ndo de empréstimos
bancdrios. Tal média foi muito maior que a dos paises de maior dinamismo

industrial. 142

141 yer Lisle-Wiliiams (1988), p. 249-250.

142 Ver Lever e Edwards {1986).
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I IV - Conclusdes

Como ja observado na introdugao ao capitulo, modelos genéricos de previsao
da funcao do Estado em sociedades capitalistas ndo conseguiriam captar toda a
complexidade do caso concreto da Inglaterra. Ali, a intervencao estatal nao "serviu"
para racionalizar o capitalismo britanico, ajudar a que respondesse as ameacas
internacionais que o tolhiam ou "modernizd-lo”. Tampouco pode-se argumentar
que o Estado inglés era "fraco”. As politicas que escolheu seguir foram buscadas com
uma insisténcia impressionante, a despeito dos efeitos gerados sobre o ritmo de
acumulacao capitalista. Certamente que as restricOes externas enfrentadas pela
Inglaterra ao final da II Guerra foram cruciais para a limitacio do arco de
possibilidades que era capaz de seguir: nao poderia tomar um caminho que nao
resolvesse a questao de suas restricdes externas. O que é impressionante ¢ a forca do
consenso que se foi construindo a respeito de como manejar tais restricdes externas.
Conflitos houveram, ¢ verdade, mas nem sequer os lideres trabalhistas resolveram
tomar um caminho alternativo ao internacionalismo financeiro e o imperialismo.
Muito menos os tories: diz-se que o sonho frustrado de Churchill era restaurar o
antigo prestigio inglés no pés-guerra, assentado em um forte poder imperial.

O fato de que havia ocorrido conflitos, entretanto, ¢ suficiente para mostrar
que o rumo escolhido nao era "necessdrio”: poderia ter sido outro. Ele nio foi
definido pela forca de uma lei sistémica "derivada” da complementaridade
“funcional” entre o Estado e a acumulagao de capital. Em primeiro lugar, porque
sequer existe algo como "a acumulacdo capitalista” em abstrato. O rumo que ela for
tomar vai sempre depender também de certas decistes politicas, de maneira que as
decisdes politicas ndo podem ser tomadas como variaveis dependentes, de direcoes
ainda nao definidas da forma que vai tomar a acumulagio de capital. $6 o raciocinio
retrospectivo pode afirmar, confortavelmente, que as decisdes tomadas eram as que
"deveriam ser tomadas”, por responderem a requerimentos funcionais que ao
Estado cabia a satisfagdo. Onde hd controvérsias, conflitos de interesses e
alternativas, ndo hd "necessidade” — o resultado ¢ contingente do processo politico
de tomada de decisoes, suas reformulagdes, resisténcias, vetos etc., do jogo politico,

enfim.
Reconhecer autonomia a politica ndo significa conferir autonomia ilimitada
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ao Estado, entretanto. Se o Estado inglés foi capaz de buscar a realizagio de suas

politicas externas, ele nao o fez sem solidariedades com interesses especificos — o
que também nao quer dizer que fosse um mero instrumento de tais interesses. Essa,
alids, é outra razdo porque nao existe um rumo "necessdrio” para as politicas de
Estado. Qualquer seja a estratégia econdmica que 0s ocupantes dos cargos de poder
busquem seguir, a execugdo dessa estratégia ndo depende da pura e simples
imposicdo da vontade de Estado. A viabilizagdo das decisdes estratégicas depende
nao apenas dos recursos organizacionais e de poder a disposicao do Estado —
depende também da articulagao de interesses privados responsdveis pela tomada de
certas decisbes, cruciais a realizacdo da estratégia. Se a execucdo nio depende
meramente da vontade de Estado, tanto mais ela depende da politica, ¢ menos tem
um rumo "necessdrio”. Isso também nao significa que tal estratégia precisard ser
complementar a "acumulacéo capitalista”, para ser executada. Ela precisa de menos
— basta ser complementar a uma certa forma de acumulacio capitalista.

Com efeito, é evidente que a decisdo internacionalista ndo se mostraria nada
desagradavel a City de Londres — o que nao significa dizer que Atlee e Hugh Dalton
fossem "instrumentos” dela. Hugh Dalton sabia do risco politico de uma estratégia
de capitalismo nacional em 1945, como a citacdo da pdgina 83 pode demonstrar. No
entanto, poderia ter decidido, junto com Atlee, por ela: quem faz o calculo
estratégico que fez, faz porque pode decidir entre alternativas. O gabinete poderia ter
corrido o risco de parar as negociacdes do empréstimo com os Estados Unidos, em
1945, deixando de se comprometer com a conversibilidade em doélar da libra. As
relagdes inglesas com as coldnias provavelmente nio deixariam a Inglaterra sem o
cheap loaf por muito tempo. Mas n&o correram o risco da busca de uma alternativa
mais nacional. O que nao quer dizer que tal alternativa fosse politica ou
economicamente impossivel — ela apenas nao dependeria pura e simplesmente da
vontade de Estado. Mas certamente dependeria da tomada de outras decisdes e da
articulacdo de outros interesses — talvez até o de parcelas do capital comercial e
financeiro associadas & City de Londres. A City havia perdidoc muitos negdécios
internacionais desde a década de 30, e poderia ser convidada a fazer muitos negocios
(de maneira mais regulada, certamente) dentro da prépria Inglaterra. Nada Impedia

que a institucionalidade do sistema financeiro inglés podesse ser reformada, e assim

sua relacdo com o setor produtivo. Os vested interests a enfrentar eram fortes, mas
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ndo eram completamente imbativeis ou inconcilidveis. O consenso

internacionalista ndo estava garantido de pronto no imediato pés-guerra —
aparentemente, foi mais uma criacao em aberto, dependendo mais tarde do Plano
Marshall, da Guerra Fria, da remilitarizacado, da vitéria de Churchill em 1951 etc,,
para se consolidar como "consenso”. E se algum dia o Labour Party pensou em
organizar meios para uma transic&o futura ao socialismo, certamente a dependéncia
dos financistas internacionais nao conferiria a melhor configuracao institucional,
sob o capitalismo, para acumular hegemonia e forgas politicas para tal transicdo. Ao
invés disso, o partido sequer chegou proximo das moderadas aspiracdes de J. M.
Keynes, isto é, de praticar a "eutandsia do rentier”.

A alternativa nacional de industrializagdo necessitaria que as decisoes
politicas fossem capazes de mobilizar mais ou menos voluntariamente decisées
privadas. Isso poderia ser feito através da organizacao de meios institucionais,
regulacdes etc, que facilitassem a eficdcia das decisoes governamentais, seja criando
meios de contencdo dos recalcitrantes poderes privados de veto, seja meios de
articulagdo de decisbes privadas em cooperagdo com a politica. Nem a contencio,
nem a articulagao, eram impossiveis no caso inglés. O sucesso ndo era garantido,
mas a alternativa era arriscada porém plausivel.

Controles de cambio, por exemplo, poderiam impedir a fuga de capitais e a
perda de reservas, enquanto que a desvalorizagao da libra imporia perdas aos
detentores de ativos financeiros denominados em libra, mas diminuiria o tamanho
da restricao externa ao gasto interno. A expansido do gasto poderia articular os
empresdrios  associados as compras governamentais, enquanto que as
nacionaliza¢bes poderiam também associar-se a politicas de compras. O controle de
fundos financeiros poderia ser um poderoso instrumento de planejamento, seja
vetando financiamento a decisdes de investimento nao complementares estratégia
geral de politica, seja solidarizando intensa e 'voluntariamente" os capitais
dispostos a investir nos setores privilegiados. Acordos bilaterais de comércio
poderiam, com antigas e atuais colonias e com paises europeus, tentar garantir um
rapido retorno do cheap loaf, enquanto que a politica de investimentos industriais
poderia ndo apenas garantir uma recuperagdo, a médio prazo, das contas externas,
mas provavelmente também um maior dinamismo & acumulacio industrial de

capital — apesar de impér limitagdes & acumulacédo financeira internacional. Como
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se vé, havia uma alternativa plausivel, o curso efetivamente tomado nio era

‘necessdrio”.

Até prova em contrdrio, o desenvolvimento inglés no pOs-guerra nao pode
servir de evidéncia para teorias sistémicas da funcio do Fstado sob o capitalismo.
Provavelmente, nenhum caso nacional ou internacional pode servir, tendo-se em
vista as incoeréncias tedricas que sao caracteristicas desse enfoque. No capitulo
seguinte, com efeito, se discutird 0 modo como a restauracao do poder do capital
financeiro internacional foi, igualmente, uma contigéncia de conflitos politicos — e
nao de “necessidades” deterministicas. Depois dessa restauragao, os paises que
desfrutaram a “era dourada” do capitalismo passaram a “desfrutar”, inversamente,
da vigilancia do poder financeiro transnacional quanto a “confianca”,
“credibilidade” e “austeridade” das politicas econdmicas governamentais — de uma

maneira que jd era, nao obstante, bastante familiar 2 Gra-Bretanha do pos-guerra.
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IV ¢« A Hegemonia Monetiria Americana e a Restauracdo do Poder do

Capital Financeiro Internacional
IV. I - A Critica de J.M. Keynes ac Capital Financeiro Internacional

Genericamente, todo sistema monetdrio internacional deve solucionar o
problema de criagdo da liquidez internacional capaz de possibilitar as transagdes
internacionais. Tal sistema também deve definir regras e meios de resolver
desajustes em balangos de pagamentos nacionais. Em tese, é possivel falar de um
sistema regular quando hd regras institucionalizadas que definam seja os
mecanismos de criacao dos ativos de reserva internacionais, seja a maneira de
distribuicdo de tais ativos entre os diversos elos nacionais do sistema. Assim, ha
regras que definem os meios através dos quais 0s ativos de reserva internacionais
estarao disponiveis para o ajuste de desequilibrios em balangos nacionais de
pagamentos. Se assim nao fosse, a conclusao absurda seria a de que todo pais que se
visse sem o montante adequado de liquidez internacional para fazer frente a déficits
em transacdes correntes de bens e servicos, deveria abandonar o sistema, sem meios
de acesso aos ativos internacionais de reserva. Se a ordem internacional de
transacoes deve permanecer "aberta” — isto ¢, no sentido em que pafses deficitdrios
ndo sejam facilmente forcados a "fechar suas portas” ao sistema — estas regras
devem normalmente definir formas de acesso nacional aos ativos internacionais de
reserva.

Obviamente, a configuracdo institucional de tais regras nao costuma ser
"neutra” — héd sempre uma distribuicdo diferencial dos custos e beneficios
associados seja a forma de criagdo de liquidez internacional, seja as maneiras
legitimadas de acesso aos ativos de reserva internacionais. Tais regras internacionais
costumam definir diferentes formas de limitagdo as soberanias nacionais, no que
tange a maneira como podem se ajustar a problemas cambiais. Em outras palavras, a
definicdo de regras implica em que a resposta nacional aos desajustes nao seja
"unilateral”, isto é, que precisa ser pautada em regras de convivéncia sistémica; se
houver desrespeito unilateral de tais regras, é de se esperar retaliacao internacional.
Afinal, tais regras nao apenas orientam, como também restringem as maneiras

legitimas de responder a problemas cambiais. Sendo assim, as regras monetdrias
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internacionais sao questdes de interesse nacional — elas definem formas de restrigao

miutua de soberanias no trato entre nagbes, se regras forem, e se respeitadas
internacionalmente forem.

Na década de 30, como jd discutido, diversos Estados resolveram desrespeitar as
regras que orientavam a convivéncia monetdria internacional. Por assim dizer, nao
aceitaram mais as limita¢des a autonomia decisdria nacional que eram impostas
pelas regras cambiais vigentes — constrangendo o livre manejo das politicas
monetdrias e orcamentdrias. Ao invés de subordinarem tais politicas & preservagao
dos termos da convivéncia cambial internacional, priorizaram mais as politicas de
protecao diante da crise internacional do que a defesa da ortodoxia do padrao-ouro.
Com efeito, as desvalorizacoes e declaragbes de inconversibilidade cambial
mudaram © compromisso cambial com as antigas paridades em ouro, e
possibilitaram a utilizagdo politica de instrumentos monetarios e orcamentdrios de
regulacao do capitalismo. E a liberdade ganha pelas politicas monetdrias e
orcamentdrias fol efetivamente usada para administrar precos domésticos de ativos
reais e financeiros — liberadas que estavam da defesa da conversibilidade livre.
Assim, a ndo-aceitagdo dos termos em que as politicas nacionais deveriam orientar-
se para ter acesso aos escassos ativos internacionais de reserva levou diversos
Estados a “fecharem suas portas” ao sistema internacional — fragmentando-o,
tornando-o menos multilateral e "aberto”, talvez eliminando-o como um "sistema"
unico.

J. M. Keynes nao foi apenas um dos ingleses que mais exultou com a quebra dos
"grilhdes de ouro” ingleses (ver nota 38), e que exultaria ainda mais com uma
‘eutandsia do rentier"143. Ele também refletiu sobre os contornos institucionais
necessdrios para tornar o sistema monetdrio internacional mais adequado ao alcance
do pleno emprego internacional. Para Keynes, como jd observado (ver pp. 47-49), a
elevacao "artificial” dos juros em relagdc ao ciclo econdmico seria causada, na
Inglaterra do entre-guerras (mas também em outros elos nacionais do sistema), pela
inter-dependéncia dos mercados monetdrios nacionais. N&o era possivel proteger os

custos de acesso ao crédito interno de arbitragens financeiras internacionais,

143Eutandsia que, para Keynes, praticada con amore, nao precisaria ser "nothing sudden... need no revelution”: Keynes (1936), p.
376. Para 0 qué se segue, ver Miranda (1992), pp. 39-54, Bloch (1677), cap. 3, Griffith-Jones e Sunkel {1986}, cap. 4, e Helleiner
(1994 a) e {1994 b).
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alimentando assim o apetite dos rentiers. Paises que passassem por déficits de

transacoes correntes precisavam proteger o cambio através da elevacgido interna dos
juros, seja para diminuir a demanda interna por importacoes, seja para financiar-se
junto aos banqueiros internacionais — que inconvenientemente traziam com suas
"poupancas’ também a "disciplina austera dos mercados’. O "mercado” nao
garantia espontaneamente uma reducao dos juros para "reequilibrar” os incentivos
ao investimento produtivo, muito ao contrario. Adiante, abordar-se-d a proposta de
Keynes para o sistema monetdrio internacional do pds-guerra, nas conferéncias em
Bretton Woods.

Ora, um dos grandes problemas trazidos por um sistema internacional de
regras de criacdo e acesso a liquidez internacional pautado em um padrio ouro-
divisas, ¢ o de incentivar demasiadamente o patrimonialismo e a valorizacio
“ficticia” privada. Como o ajuste externo exige uma elevacao "artificial" dos juros,
necessdria para defender o cambio, deprimem-se os incentivos ao investimento
produtivo alternativamente a remuneragao financeira dos fundos "poupados",
Antes da década de 30, apesar de haver criacdo politica de dinheiros nacionais,
garantidos em seus espagos politicos soberanos, a autonomia politica de criacio de
dinheiro nacional era restringida pela regra de criacao internacional de liquidez.
Como era preciso defender paridades cambiais em relagao ao ouro, ou em relacdo a
divisa-chave, a criacdo autébnoma de moeda nacional precisava respeitar a regra de
garantir sua conversibilidade em relacao aos escassos ativos internacionais de
reserva. Desse modo, os saldos deficitdrios nao podiam ser muito grandes — ja que

as moedas precisavam manter a conversibilidade cambial vis-a-vis os ativos

internacionais de reserva nacionalmente acumulados. Logo, a disponibilidade de
reservas impunha uma limitagdo externa a autonomia de criagao politica de
dinheiro nacional.

Além do mais, € 6bvio que se deixada aos banqueiros a tarefa de financiamento de
desajustes cambiais, a decisdo privada de conferir crédito a elos deficitirios do
sistema traz conseqiiéncias politico-publicas: também restringe a autonomia politica
nacional de criar dinheiro politico, pois implica em uma disciplina deflaciondria
"dos mercados”. O financiamento privado é regido por uma légica “rentista”, em
que € necessdrio garantir a capacidade de pagamento do tomador de crédito; no caso,

a capacidade de gerar reservas cambiajs — que depende da "disciplina nacional"
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voltada ao objetivo de reduzir a demanda por importacdes, aumentar os excedentes
exportdaveis, e elevar taxas de juros para garantir novos financiamentos
internacionais. Se tal disciplina nao ¢ seguida, a légica "tutelar” de influéncia
politica dos rentistas ¢ a "saida” — como o imediato objetivo bancdrio privado nao é
o de facilitar o funcionamento do sistema internacional de pagamentos, mas o de
zelar pela seguranca de suas aplicagoes, a dificuldade de geragdo de receitas cambiais
por um elo nacional endividado ¢ respondida tipicamente com uma retraciao de
novos créditos, piores condigdes de rolagem dos antigos etc. Se o pafs nao quiser
‘fechar as portas” ao sistema internacional, ou ser mal-visto pelos aplicadores e
investidores internacionais, sua unica alternativa a curto prazo ¢ a "disciplina
deflaciondria®, isto €, aceitar a l6gica "tutelar” dos rentistas.

Desse modo, um sistema internacional cujos paises membros precisam
defender a conversibilidade de suas moedas em relacio a escassos ativos de reserva,
implica em tendéncia de escassez monetdria nacional. Ora, se a regra de distribuicao
de reservas internacionais para paises que as necessitem passar por uma légica
“rentista” de financiamento, sdo reforcadas tais restri¢des as autonomias monetarias
nacionais. Obviamente, a disciplina deflaciondria é sempre assimética: paises cuja
insercao subordinada na divisao internacional do trabalho implica em fragilidades
na conta de transacbes correntes debens e servicos, sio dependentes da
disponibilidade relativa de fundos internacionais — disponibilidade para a qual
esses paises importadores de capitais tém pouco controle direto, se algum. Os graus
de dependéncia e auto-suficiéncia monetdria no contexto internacional sio
assimétricos. No caso em que o cambio precisar ser protegido por elevacio interna
dos juros, e uma crise internacional obrigar a uma elevagio competitiva de juros em
varios elos do sistema, as restricdes as autonomias monetdrias nacionais (isto €, as
tendéncias deflaciondrias do sistema) se tornam ainda mais agudas. Nao foi a toa
que na década de 30 diversos Estados decidiram priorizar a autonomia monetdria
nacional a sujeigao a "disciplina dos mercados” internacionais, de modo a proteger
0s jogadores nos mercados nacionais das crises externas.

Naturalmente, se ndo houvesse uma elevagao competitiva de juros diante de
crises internacionais, as restri¢des as autonomias monetdrias nacionais nao
aumentariam ainda mais. Mas s6 um processo cooperativo poderia manter baixas as

taxas de juros e diminuir a tendéncia "deflaciondria” do sistema. Tanto melhor seria
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que a coordenacao fosse institucionalizada: implicasse em regras politicas negociadas

para os ajustes cambiais, em um sistema monetdrio que ndo exigisse a elevacao
anarquica de juros para a defesa do cambio, e que, tanto melhor, ndo exigisse
financiamento privado — protegendo as condigbes nacionais de crédito das
vicissitudes de uma légica de financiamento de rentiers.

Com efeito, a proposta de Kevnes para a reorganizagao do sistema monetdrio
internacional do pos-guerra trazia alteragdes significativas em relagéo as regras de
criagao e acesso a liquidez internacional tipicas a um padréo ouro-divisas. Elevando
a um plano internacional as possibilidades de regulacdo centralizada do dinheiro,
preservava as autonomias monetdrias nacionais das restricdes deflaciondrias
advindas do sistema internacional — possibilitando que se executasse a "eutandsia
do rentier” nacionalmente, con amore.

O principio fundamental seria o de nao deixar que os financiamentos externos
precisassem ser mediados por uma decisdo privada instavel, sujeita a desconfiangas
na capacidade de solvéncia do pafs — como se 0s paises se tratassem de um tomador
qualquer, cujo risco de crédito fosse avaliado privada e instavelmente, como fazem
os bancos. Segundo Keynes, o acesso a liquidez internacional compensatéria nao
podia ser regido pelas regras especulativas das transagdes privadas. Ao invés de
privilegiar os rentiers, cabia assegurar fluxos confiaveis de financiamento para os
elos deficitdrios do sistema, de modo a garantir o pleno emprego internacional — e a
liquidez sistémica que o possibilita. A "disciplina dos mercados” exigida pela logica
"tutelar” dos rentistas tendia a diminuir a liquidez sistémica para baixo daquela que
possibilitaria o pleno emprego internacional. Para os elos endividados do sistema, a
exigéncia bancdria de geracao de cambiais através da reducdc da demanda por
importacgdes e elevacao das taxas de juros tendia a transmitir a redugdo do ritmo de

crescimento em um elo do sistema para os demais. A inexisténcia de um banco

central internacional que funcionasse como lender of last resort e que criasse
liquidez internacional onde necessdrio, fazia precisamente com que a ansia de um
elo individual por liquidez implicasse em uma redugdo sistémica de liquidez. Por
assim dizer, o aumento da “preferéncia pela liquidez" tendia a produzir também
internacionalmente um nivel sistémico de desemprego.

Se a "disciplina dos mercados” nao tendia a garantir um nivel de liquidez

sistémica que possibilitasse o pleno emprego internacional, a proposta Keynesiana
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de reorganizacdo do sistema monetdrio internacional do pds-guerra visava,

precisamente, garantir a liquidez necessdria para alcancé-lo. Tal institucionalidade
forcaria uma cooperacdo anti-deflaciondria entre os elos do sistema — elevacoes
competitivas de juros se tornariam "coisas do passado”, conciliando a autonomia
politica de criacdo nacional de dinheirc com as regras de acesso aos ativos
internacionais de reserva. Na verdade, tal projeto limitava as préticas de gestao
monetdria nacional voltadas a restringir excessivamente a oferta doméstica de
moeda, visando a acumulacgao de reservas internacionais ociosas. Por assim dizer,
tal projeto viraria pelo avesso a maneira de constranger a autonomia monetdria
nacional tipica de um padrdo ouro-divisas; haveria agora uma Camara de
Compensacao das transagoes internacionais em que a acumulacao de saldos cambiais
ociosos seria, a partir de certo ponto, punida, "remunerada’ negativamente. O
pagamento de juros pela acumulagdo de saldos ociosos incentivaria os paises
superavitdrios a ativar politicas regulatorias voltadas a aumentar o nivel de
emprego interno, aumentar a demanda por importagdes e transmitir estimulos de
demanda efetiva aos demais elos do sistema monetdrio internacional. Assim,
seriam gastos 0s saldos ociosos acumulados, e seria facilitado o processo de
financiamento internacional dos paises deficitarios — tornando menos condicional
0 acesso a liquidez internacional e diminuindo as restri¢des externas aos niveis
domésticos de emprego. Os paises superavitdrios seriam forcados a reduzir
cooperativamente seus superavits — ao invés de obrigar os deficitdrios a se colocar a
mercé dos rentiers, ao competirem por financiamentos em ativos liquidos escassos e
privadamente distribuidos.

Assim, a proposta institucional de Keynes nas negociacdes de Bretton Woods
visava a liberar pafses deficitdrios da necessidade de elevar competitivamente suas
taxas de juros como forma de defender suas taxas de cAmbio — tais taxas de cambio
seriam defendidas cooperativamente com a transferéncia de parte do "6nus” do
ajuste para os superavitdrios. O sistema institucional proposto visava a que os
ajustes fossem respondidos com politicas anti-deflaciondrias nos parses
superavitdrios, com um pronunciado viés sistémico em direcdo ao pleno emprego
internacional. Se, alternativamente, o ajuste continuasse recaindo sobre os
deficitdrios, o resultado a evitar seria que tais paises seriam punidos com politicas

recessivas voltadas a arcar com as condicionalidades dos financistas e a transferir
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seus déficits para outros paises do sistema. Tal tipo de reagao teria o efeito de elevar

competitivamente as taxas de juros, provocando arbitragens internacionais de
capital que transmitiriam desequilibrios financeiros e cambiais para outros paises do
sistema.

O efeito de politicas de ajuste que concentrassem os 6nus externos nos paises
deficitdrios, acabaria transmitindo efeitos financeiros e comerciais deletérios para o
sistema como um todo — exportando politicas recessivas e difundindo nao-
cooperativamente elevagbes competitivas de juros e redugdes dos niveis de
atividade. A punigdo nado-cooperativa de membros deficitdrios do sistema acabaria
punindo indiretamente outros paises do sistema. Como a nac-cooperacio implica
precisamente na busca de transferir competitivamente a outros membros do sistema
os desequilibrios de pagamentos sofridos, o0 viés do sistema seria nao a tendéncia em
diregdo ao pleno emprego internacional trazida pela concentracido dos "6nus” do
ajuste em paises superavitdrios — mas sim a tendéncia recessiva derivada da
elevacdo competitiva de juros em alguns focos deficitdrios do sistema. Um sistema
ndo-cooperativo de pagamentos internacionais apresentaria uma tendéncia a gerar
uma taxa de ocupacdo de capacidade e emprego sistematicamente abaixo da taxa de
pleno emprego sistémico internacional. Sem meios sistemdticos de reducao das
restricOes externas sofridas pelos paises deficitdrios, a concentragio nao-cooperativa
dos 6nus do ajuste nos elos mais fracos do sistema monetario internacional tenderia
recorrentemente a quebrar a virtuosidade entre os diversos elos nacionais
integrados em uma economia "aberta”. Ndo é a toa que tantos Estados tenham
decidido “"fechar as portas” ao sistema monetdrio internacional na década de 30,
priorizando a autonomia regulatdria nacional sobre capitalismos instdveis em
relagdo & alternativa de permanecerem abertos a uma ordem internacional que
iransmitia as instabilidades através dos movimentos cadentes dos precos de titulos,
cambios e bens.

Eram tais tendéncias pouco virtuosas e cooperativas que os negociadores
inglése em Bretton Woods, liderados por Keynes, buscavam evitar com suas
propostas de reorganizagdo das regras internacionais do pés-guerra. A separacao
entre as organizagoes responsaveis pelas questoes comerciais (GATT) e pela gestdo
dos fundos financeiros compensatérios (FMI), além da gradual reorientacio dos

objetivos iniciais do FMI, entretanto, acabaram criando um arcabouco institucional
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gradualmente voltado a punicao deflaciondria dos paises deficitdrios do sistema —

ao invés da punigdo financeira dos pafses superavitdrios que teimassem em

acurmular "créditos” (negativamente remunerados na Camara de Compensacio da

proposta britanica) contra os elos deficitdrios do sistema.
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IV. II - As Contradigdes da Hegemonia Monetdria Americana

Como argumentado por R. Triffin no inicio da década de 60144, um sistema
monetario internacional assentado em um padrao ouro/divisa-chave s6 é capaz de
sobreviver duradouramente se mantiver uma tendéncia de escassez continua de
liquidez internacional. Se alternativamente prover um volume de liquidez
internacional suficiente para garantir uma expansao continua e crescente das
transacoes internacionais, a desconfianca na conversibilidade-ouro da divisa-chave
leva a faléncia das taxas de cdmbio negociadas, € a uma instabilidade cambial
deletéria ao sistema internacional. Isso acontece porque a conversibilidade-ouro da
divisa-chave s¢ pode ser garantida se ela for escassa, ao ponto de sua
conversibilidade granjear confianca internacional. Mas se ela fér escassa, o sistema
internacional apresenta uma tendéncia recessiva, associada a restricio as
autonomias monetdrias nacionais gerada por um acesso limitado ao ativo de
reserva internacional escasso, diante dos quais as politicas monetdrias devem
garantir conversibilidade monetdria. Além de restringir a autoridade monetéria dos
paises que devem garantir a conversibilidade de suas moedas, tal regra cambial
também impoe uma limitagdo a gestdo monetdria do pais detentor da divisa-chave.
Com efeito, a regulacdo monetdrio-fiscal desse pais deve zelar por uma escassez
relativa da divisa-chave no sistema internacional, sendo que, obviamente, essa
escassez nao depende apenas de politicas diferentes executadas nesse pais_vis-a-vis o
resto do mundo. Logo, a histéria do gradual declinio do sistema monetédrio
internacional de Bretton Woods € a histéria da gradual diminuic¢ao da escassez do
délar ao longo do pés-guerra.

Por outro lado, hda uma assimetria fundamental em qualquer sistema
monetdrio internacional. Afinal, os diversos espagos econdmicos e politicos
integrados em uma ordem internacional de transacbes ndo sao iguais, mas
integrados em wuma divisdo internacional do trabalho em que varia
significativamente o perfil de produgao, o perfil de comércio exterior, a
competitividade da produgao interna, a capacidade de impoér precos e administrar a
escassez de bens exportados, etc. Essa divisdo diferencial do trabalho ¢ também

acompanhada por diferencas de formas de gestdo das politicas econémicas, de

144 Ng livro Gold and the Dollar Crisis: ver Griffith-Jones e Sunkel (1986), cap. 4, e Kilsztajn (1989), pp. 86-1.




115
compromissos militares no exterior, de diferenciais de infiacdo, formas de

financiamento dos déficits orcamentdrios etc.
Grosso modo, uma divisdo essencial entre os paises integrados em uma ordem

internacional estd entre os paises exportadores vis-a-vis os importadores de capital.
Os paises importadores de capitais apresentam normalmente uma fragilidade
cambial estrutural, ja que dependem da disponibilidade internacional de capitais de
risco ou empréstimo para defender suas taxas de cambio, diante dos déficits
estruturais nas contas de bens e servigos, a que sdo sujeitos — com o agravante de
que tém pouco controle direto sobre a disponibilidade internacional de capitais. Por
sua vez, 0s paises exportadores de capitais apresentam um superdvit em transacoes
correntes de bens e servigos, com o qual financiam as exportacoes de capitais; logo,
apresentam uma fortaleza cambial estrutural, associada 2 escassez relativa de sua
divisa nos mercados de cambio. Naturaimente, é dentre os paises superavitdrios em
conta corrente que precisa estar associado o pais portador da divisa-chave do sistema,
de modo a garantir a conversibilidade geral da divisa em que o sistema
internacional de cambio estard ancorado. Logo, a histéria do declinio do sistema
monetdrio internacional de Bretton Woods ¢ a historia da gradual diminuigdo da
parcela das exportagdes de capital americanas financiadas com um gradualmente
menor superdvit em transagoes correntes de bens e servicos. E também a histéria da
resisténcia americana em diminuir déficits orcamentdrios e gastos militares no
exterior, ou ainda de mudar as politicas monetdrias internas como forma de
subordinar a expansao dos gastos americanos a defesa da regra cambial.

Ora, tal resisténcia é bastante compreensivel: ela emana das proprias funcgoes
que o0 hegemon politico-econdémico do sistema ocidental dos pos-guerra assumiu
para a estabilidade de seu arco de aliangas politicas e econdémicas. Ou melhor, emana
da resisténcia americana em abandonar o papel de hegemon politico e monetdrio do

sisterna. Tal resisténcia, entretanto, poéde até ter garantido maior estabilidade e

coesdo politica do arco ocidental e capitalista vis-a-vis a ameaga politica que lhe era
representada pelo bloco soviético. Mas isso certamente se fez as custas da estabilidade
cambial do bloco ocidental ancorado em torno  estabilidade do délar.

No pés-guerra, o bloco ocidental esteve orientaco, pelo menos nos paises
capitalistas avangados, por uma institucionalidade politica internacionalista, de um

lado, e, de outro, por institucionalidades domésticas fortemente anti-deflacionarias
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— a expansao das atividades de lender of last resort dos bancos centrais e o

crescimento dos gastos do big government. O fortalecimento das institucionalidades

domésticas anti-deflaciondrias veio desde os anos 30, em que diversos governos
abandonaram a defesa da regra cambial e priorizaram objetivos regulatorios
domésticos. Como discutido no capitulo anterior, a ruptura dos “grilhdes de ouro”
permitiu que fossem fortalecidas as tendéncias politicas de crescimento do big

sovernment, ja que as politicas orgamentarias nao mais sofriam vetos prementes

dos especuladores financeiros internacionais — principaimente durante a Segunda
Guerra Mundial —, e possibilitou que as interven¢des de salvamento financeiro
emergencial por parte de bancos centrais, em periodos de crise, e regulagao
monetdria, em geral, nao mais fossem internacionalmente “coordenadas” por
instaveis movimentos internacionais de capitais. Surgiram entdo amplas coalizoes
anti-deflaciondrias voltadas a defender a rentabilidade da riqueza capitalista,
sustentar altos niveis de emprego e, com maiores resisténcias, prover amplos
servicos sociais e infra-estruturas através do aparelho de Estado.145

A institucionalidade internacionalista do pos-guerra, voltada a integragao de
uma ordem econdmica ocidental "aberta”, reunindo os paises do pacto politico do
Atlantico Norte e suas periferias em um unico sistema, entretanto, ndo foi
construida sem avancos e recuos, conflitos e reformulagdes. Afinal, tal
internacionalismo poderia se mostrar amplamente contraditério as autonomias
politicas voltadas a garantir objetivos regulatérios domeésticos. Quando isso
aconteceu na década de 30, diversas instituicdes anti-deflaciondrias fortaleceram-se
para defender seus sistemas econémicos e politicos nacionais das vicissitudes da
crise internacional. Como tais institui¢bes se viram refor¢adas no pos-guerra com o
continuo crescimento do big government, seria dificil defender uma ordem
capitalista "aberta”, se isso representasse uma contradi¢do frontal as demandas
sociais que influenciavam crescentemente embates e vitérias eleitorais, e que
estimulavam interesses burocraticos, em vdrios sistemas politicos nacionais, ou se
isso implicasse em novas pressdes recessivas internacionalmente transmitidas — ou
seja, se o internacionalismo limitasse as possibilidades de reconstrucéo industrial e
ameacasse propositos politico-regulatérios de instituigdes domésticas anti-

deflaciondrias, fortalecidas no Ocidente desenvolvido pelo exemplo e medo do

145 Ver Gouravilch (1986), cap. 4, e Gilpin (1387}, pp.131-132.
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comunismolés,

Diante das ameagas econdmicas e politicas a estabilidade do capitalismo,
qualquer ordem internacional capitalista "aberta”, em tais contextos politico-
econdmicos, precisaria de melos insfitucionais capazes de garantir uma conciliagao
entre 0s objetivos domésticos e os multilaterais. Ora, foi precisamente isso que as
propostas de ]J. M. Keynes e H. D. White, 0os negociadores inglés e americano nos
acordos de Bretton Woods, respectivamente, reconheciam tao abertamente. Em suas
propostas, tal conciliacao precisaria ser feita com um acesso muito pouco limitado
aos ativos internacionais de reserva, por parte dos elos nacionais do sistema
monetdrio internacional. Para que as autoridades monetdrio-fiscais nacionais nao
precisassem perder significativos graus de autonomia regulatéria em fungao da
escassez dos ativos de reserva que lhes seriam disponiveis, era preciso que a
distribuicao de tais ativos de reserva nem fosse muito condicionada, nem os fizesse
escassos. Isto €, seria preciso encontrar meios institucionalizados de transferéncia
dos saldos em reserva acumulados pelos paises superavitdrios para os paises
deficitdrios, de maneira que 0 acesso as reservas necessarias ndo implicasse em uma
tendéncia recessiva sistémica.

Tal transferéncia nao-recessiva de liquidez internacional, obviamente, seria
extremamente dificil de ser alcancada se o ativo internacional de reserva
continuasse sendo uma divisa-chave ancorada em um certo lastro em ouro. Afinal,
a ancoragem cambial internacional a essa moeda sé seria estavel se ela fosse escassa

V1S-a-Vis as reservas em ouro, e tal escassez representa restricoes cambiais as politicas

146 “Uma das ironias desse estranho séoulo é gue o resultado mais duradouro da Revolugo de Qutubro, cujo objetivo era 3
derrubada globa! do capitalismo, foi salvar seu antagonisla tanto na guerra guanto na paz, fornecendo-lhe o incenlivo — o medo —
para reformai-se apds a Segunda Guerra Mundial e, ao estabelecer a popularidade do planejamento econdmico, também Ihe
oferecendo certos procedimentos para a refarma”™ E. Hobsbawm (1895} p.17; e, também, (1990): “...0 capitalismo aprendeu, de sua
era de cnise, certas iigles de casa, tanto na economia quanto na politica... O estimulo inicial para essa mudanga foi, quase com
gerteza, politico. Mesmo Keynes ndo escondia gue seu objetvo era salvar o capitalismo liberal. Depois de 1945, a enorme expansao
do bloco socialista, e a ameaca potencial gue representava, fizeram com que os governos ocidentais  se concentrassem na
importancia da previgéncia social. O objetive da ruplura deliberada com o capilalismo de Jivre mercado nao foi apenas o de eliminar
o desemprego em massa {que teria a tendéncia automatica de radicalizar suas vitimas, como se percebia 4 época), mas também o
de eslimular a demanda... Tudo 0 que fez com que a democracia ocidental valesse algo para seus povos — previdéncia social,
Welfare State, rendas altas e crescentes para os trabalhadores, e sua consegiéncia natural, diminuigdo da desigualdade social e de
oporiunidades — resultou do medo. Medo dos pobres e do maior e mais bem organizado bloco de cidadios dos Estados
indusirializados, os trabalnadores; medo de umez alternativa que existia em realidade, e que realmente podia se espalhar,
notadamente na forma do comunismo soviético. Medo da instabilidade do proprio sistema. Isso preocupou as mentes dos capitalistas
ocidentais na década de 1930. O medo do bloco socialista, tao dramalicamente ampliade depois de 1945, e representado por uma das
duas super-poténcias, manteve-os preocupados apos a guerra... Esse preconceito contra a desigualdade extrema serviu bem ao
deserivolimento do capitalismo™ pp.99-103. Esse medo do comunismo, e seus efeitos politicos internos nos paises ocidentais
industrializados, € recorrentemente enfatizado por E. Hobsbawm, para sua inferpretagao da questde, ver {1995), pp.228-9, 236-238,
251-252, 264-255, 264-271, 276-279.
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monetdrias e orcamentdrias nacionais. Ela seria ainda mais dificil se a transferéncia

dos ativos de reserva para financiamento externo fosse executada por capitais
privados de empréstimo, que trariam junto aos capitais uma exigéncia recessiva,
uma "disciplina de mercados” necessdria a geracdo dos cambiais necessarios para
saldar as aplicagdes ativas dos bancos e os passivos dos endividados. Com efeito,
nem a proposta de White, nem a de Keynes, contemplavam a possibilidade de
liberar a mobilidade de fluxos de capital no pés-guerra —— nas palavras do secretdrio
americano do Tesouro, Henrv Morgenthau, o objetivo do acordo de Bretton 1Woods
era o de "retirar os rentiers e usurarios do templo das finangcas internacionais”; nas
palavras de Kevnes, "nao apenas como uma caracteristica transitéria mas como um
arranjo permanente, o plano negocia para todos os governos-membros o direito
explicito de controlar todos os movimentos de capital. O que antes era heresia deve
ser agora endossado como ortodoxia."147

Como jd observado, a proposta de Kevnes visava uma tendéncia do sistema
internacional em torno ao pleno emprego, através de uma Uniao de Compensagio
que deveria criar um novo ativo internacional de reserva (o bancor), receber um
aporte inicial de recursos volumoso (principalmente dos USA), taxar levemente os
paises deficitdrios que sacassem o bancor a descoberto, e taxar também o0s paises
superavitdrios, isto €, punindo financeiramente aos paises que teimassem em
acumular "créditos” (negativamente remunerados na Unido de Compensao) contra
os elos deficitdrios do sistema. Evitando as tendéncias deflaciondrias de umn sistema
monetdrio internacional baseado em um padrédo ouro-divisas, a proposta de Kevnes
visava conciliar a participagdo em um sistema multilateral de comércio a
autonomia nacional recentemente ganha pelas politicas monetdrias e orcamentdrias
governamentais. A proposta de Keynes buscava proteger ndo apenas a autonomia
monetdria nacional da integracdo dos mercados monetdrios internacionais
(garantindo a lenta "eutandsia dos rentiers”), mas proteger também o comércio
multinacional dos efeitos desestabilizadores gerados pela mobilidade internacional
de capitais. A seu ver, cabia evitar que defesas nacionalistas contra deflacdes
internacionalmente transmitidas implicassem em um “fechamento de portas” a
ordem internacional de transa¢des comerciais.

Por outro lado, a proposta de H. D. White inicialmente voltava-se 2

147 Citados em Helleiner (1994 b), p.164.
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constituicdo de um banco central internacional e de fundo de estabilizacao que

igualmente facilitassem o ajuste externo no caso de déficits. Garantir-se-ia acesso
facilitado a empréstimos administrados por uma institucionalidade central de
carater muitilateral, que nao constrangeria tanto a autonomia monetdria nacional
em troca do financiamento. Ao contrdrio disso, haveria golpe ainda mais profundo
sobre o interesse de rentiers e proprietdrios em geral: garantia-se aos governos que,
sob solicitagéo, todas as propriedades de cidadaos na forma de depésitos, titulos e
inversoes poderiam ser colocados a sua disposigdo politica, como forma de restringir
o laissez faire internacional e reforcar as capacidades regulatérias estatais. Nas
palavras de White, dever-se-ia restringir "os direitos de propriedade dos 5% a 10%
dos habitantes de paises que possuam riqueza ou renda suficientes para guarda-los
ou investi-los em parte no estrangeiro.”14s (3 fundo de estabilizacao teria US§ 5
bilhoes a disposicao, enquanto o banco internacional teria US$ 10 bi de capital
inicial, mais a capacidade de tomar barato recursos emprestados em qualquer pais-
membro do sistema, para "recicld-los” folgadamente. Talvez por célculo dos vetos
politicos que sua proposta inicial teria no congresso americano, White veio a
restringi-la posteriormente; enquanto o banco central internacional perderia o statys

de lender of last resort internacional, com criagao folgada de crédito, a proposta

passara a se concentrar em torno ao fundo de estabilizacao — que nao teria mais
poder de veto sobre politicas nacionais voltadas 2 acumulacdo de reservas
internacionais ociosas, entretanto.

Enquanto a proposta de Keynes nao serviu de base para a discussao dos termos
das institucionalidades monetérias internacionais do pos-guerra, a proposta de
White veio a ser ainda mais restringida. No fundamental, as institui¢des criadas
com o acordo de Bretton Woods deveriam manter a restrigdo a livre mobilidade de
capitais — mas o fundo publico multilateral necessdrio para substitui-los, na funcao
de financiamento externo, continuou relativamente pequeno. Por outre lado,
manteve-se um padrdo ouro/divisa-chave, sem criacio de novos instrumentos
internacionais de liquidez até 1967 (com o surgimento dos Direitos Especiais de
Saque), e sem grande poder de pressao para forcar os paises superavitdrios a nao
acumularem reservas ociosas, substraindo liquidez sistémica necessdria ao pleno

emprego internacional.

148 Ver Block (1977, p.76.
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Mas como concessao a posicao de Keynes, aceitou-se a auséncia de

condicionalidade aos paises que precisassem recorrer ao FMI — seria um direito e

nao um favor; e criou-se uma clausula de moeda escassa: se um pais acumulasse

tantos superavits que, de tao demandada para financiamento alheio, sua moeda se
tornasse muito escassa junto ao FMI, paises que dela precisassem poderiam
discriminar contra os produtos de exportacdo oriundos do pais superavitario. Essa
seria uma forma indireta de pressionar paises superavitdrios a reduzir sua
acumulacao de reservas ociosas, mas como a aplicagao de tal cldusula dependia de
interpretacdo suplementares, o poder americano de veto (junto com seus satélites
dependentes e/ou com a Gra-Bretanha) tornou tal cldusula, posteriormente, mera
"letra morta”. Além disso, haveria permissao de modificar as taxas de cambio fixas
em 10%, apés grande perda de reservas. A permissao a restricio da livre

conversibilidade em transagbes correntes (isto ¢, de algum grau de comércio

administrado centralmente) foi estendida por 5 anos, mas controles de capitais

poderiam ser mantidos indefinidamente. Assim, apesar de suas limitacoes, a nova

institucionalidade regulatdria internacional apontava que desajustes de transacoes
correntes seriam financiados a médio prazo pelo FMI, enquanto os capitais privados
perderiam mobilidade e negdécios internacionais.

O poder americano foi capaz de reinterpretar posteriormente o direito de acesso
as cotas do FMI, com uma interpretacao subrepticia do Acordo de Bretton Woods —
a diregdao do FMI poderia declinar o atendimento de "pedidos” de acesso as cotas do
fundo, ou aceitd-los com imposicao de condicionalidades as politicas dos paises em
busca de financiamento!9. Assim, gradualmente o FMI foi impondo
condicionalidades rigorosas, ndo prescritas nas leis e no espirito do Acordo de
Bretton Woods, de modo a fazer exigéncias de ajuste sobre os elos nacionais
deficitdarios do sistema internacional — afinal, as cotas retiradas deveriam ser
posteriormente devolvidas ao FMI. Desse modo, os 6nus do ajuste voltariam a
recair principalmente nos paises deficitdrios, que deveriam seguir politicas austeras
para defender suas taxas de cambio fixas — afinal, nao haveria crédito incondicional.
Nao ¢é a toa que a retirada de cotas passou de US$ 500 milhdes em 1947 para

148 Ver Block (1977}, pp. 116-117, ¢ 158-167.
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praticamente nada em 1950150,

Nao ¢ a toa também que esse periodo tenha coincidido com execucdo do
programa de ajuda americana a reconstrucio dos paises capitalistas avancados — o
Plano Marshall. Durante tal plano, o governo americano fez a exigéncia de que os
paises que recebessem fluxos de ajuda americana ndo poderiam tomar
financiamento junto ao FMI, sob a justificativa de que seria "redundéancia”. Desse
modo, aumentou-se a dependéncia financeira dos paises capitalistas avangados em
relagdo aos USA, garantindoe-se maior poder americano de articular seus aliados em
torno a constituicdo de um bloco ocidental relativamente coeso politicamente, e
progressivamente voltado ao multilateralismo econdmico — além de permitir a
criacao de uma gradual jurisprudéncia ortodoxa no FMI. Com efeito, como os paises
que recorreram ao FMI a partir de 1947 possuiam pequeno poder de barganha em
relagdo aos USA — durante o periodo em que os paises ocidentais desenvolvidos
foram impedidos de tomar recursos junto ao fundo —, maior foi a capacidade dos
corpos diretores do FMI em estabelecerem precedentes estritos para a tomada futura
de cotas. Criou-se assim uma exigéncia de condicionalidade para os financiamentos
— ¢omo se tomassem créditos junto a financiadores privados, foi gradualmente
exigido aos devedores que assegurassem sua capacidade de pagamento com
programas deflaciondrios. Nada parecia ainda, entretanto, com as "cartas de
inten¢des” da década de 80151.

Nao hd sistema de regras de criagio e acesso aos ativos internacionais de
reserva que seja "neutro” — essas regras sempre implicam em uma distribuicdo
diferencial dos beneficios e custos necessdrios a integragdo diferencial das nacdes ao
sistema monetdrio internacional. Enquanto as propostas negociadas em Bretton
Woods visavam distribuir mais eqiianimamente os custos da integragao cambial
entre os paises superavitdrios e deficitarios, a gradual reorientacao e fragilizacao do
EMI no imediato pés-guerra deixou caminho livre as virtualidades e problemas de
um sistema ancorado em uma moeda-chave, ”lastreada”, em tese, em estoques de
ouro. Assim, era garantido aos USA o direito de senhoragem internacional, de

modo que o délar tivesse quase 0 "curso forcado” em todo o mundo ocidental —

150 Bloch (1977), pp. 170-172.

151 A respeito da evolugio do padrac de condicionatidades do FMI, ver Lichtensziejn e Baer {1986).
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como restringir a oferta de délares associada aos gastos internacionais americanos, se

tais gastos eram necessdrios a expansao da liquidez internacional? Por outro lado, a
estabilidade cambial do sistema deveria estar associada & permanente escassez de
dolares, mas tal escassez, se necessdria a ancoragem internacional duradoura das
moedas em relacao ao ddlar, traria restrigbes as autonomias nacionais das politicas
monetdrias e orcamentdrias dos paises membros do sistema monetdrio
internacional — afinal, tais politicas precisariam defender a regra cambial fixa. Mas
se tais politicas fossem obrigadas a fazer isso, como garantir que em uma
confrontagdo entre seus objetivos domésticos anti-deflaciondrios e as exigéncias da
convivéncia multilateral, nao fosse descartado o multilateralismo, como na década
de 307

Para que isso ndo acontecesse, paradoxalmente eram as politicas anti-

deflaciondrias americanas que nao poderiam ser muito constrangidas para defender

a paridade-ouro do dolar — de modo que nao houvesse uma escassez internacional
dos ativos de reserva, evitando as tendéncias recessivas associadas a um padréio-
ouro/divisa-chave as custas de sua estabilidade monetdria a longo prazo, entretanto.
E, com efeito, a tendéncia genérica das politicas monetdrias e orcamentdrias
americanas até 1979 foi priorizar a expansao da liquidez nacional e internacional 2
defesa cambial do dolar, subordinando a regra metédlica internacional as
institucionalidades  domésticas  anti-deflaciondrias, e ndo o contrdrio.
Provavelmente, tal disjuntiva ndo existiria em um sistema de criacao de ativos de

reserva que nao passasse pela oferta internacional de uma divisa nacional, mas o

poder de um pais hegemon ndo costuma ser voltado a virtuosidade do sistema
internacional enquanto tal — mas sim a seus interesses institucionais particulares
que "fluem" através da preservacao da estabilidade do sistema, e de sua abertura
multilateral.

Entretanto, pode acontecer que os interesses particulares do hegemon se
tornem contraditérios a estabilidade do sistema, e que ainda assim ele resista em
abandonar o papel de hegemon politico ¢ monetario do sistema, ou em pagar os
custos e contrapartidas associados ao privilégio de ser hegemon — isto §, ele pode se
tornar "malignamente negligente” em relacdo aos requisitos de estabilidade
sistémica vis-a-vis a preservacio de sua liberdade de agdes. Enquanto as politicas

monetdrias expansivas, os déficits orgamentdrios e os gastos militares americanos no



123
exterior foram condizentes a estabilidade cambial do sistema e ainda por cima a

garantiam sem custos recessivos pronunciados, nao houve conflitos entre os
interesses do hegemon, a estabilidade cambial do sistema e as vdrias
institucionalidades nacionais anti-deflaciondrias. Quando, porém, as politicas
americanas precisariam manter uma escassez relativa do délar para defender a
estabilidade monetdria da moeda-reserva, trazendo custos recessivos para o sistema
e constrangendo a liberdade americana de expansdo de gastos, os interesses do
hegemon em néo restringir sua autonomia se tornaram contraditérios a estabilidade
do sistema cambial. Em breve, a preservacao da convivéncia cambial multilateral se
tornaria contraditéria as institucionalidades nacionais anti-deflaciondrias — e a
instabilidade monetdria internacional acabaria restringindo os graus de autonomia
doméstica das politicas monetdrias e orgamentadrias.

A confradigdo da posicdo hegemonica americana no sistema monetdrio
internacional estava em que ela provavelmente so seria politicamente aceita se nao
implicasse em uma escassez do ativo internacional de reserva — jd que a escassez de
dolares diminuiria graus de liberdade para a regulacdo anti-deflaciondria dos
capitalismos nacionais, principalmente nos periodos de crise. Logo, o interesse
americano de re-institucionalizar multilateralmente as transacoes econdmicas do
bloco ocidental exigiria meios de transferir seus superdvits para os paises deficitarios
do sistema. A resisténcia do Departamento de Estado americano as propostas feitas
durante as conferéncias de Bretton Woods, e mesmo diante dos limitados resultados
institucionais do acordo final, provavelmente nao estava direcionado ao fato de que
0s USA deveriam encontrar meios de "reciclagem” de seus superavits para lubrificar
as transagdes internacionais. Afinal, se os USA néo permitissem que isso fosse feito,
nao haveria mais liquidez internacional para comprar as exportagdes americanas e
espantar os fantasmas de retorno da estagnacdo no pés-guerra. A resisténcia
americana estava direcionada a forma como tal reciclagem seria feita — se o
financiamento aos deficitdrios fosse realizado por uma instituicao central de cardter
multilateral, o Estado americano perderia grande parte do poder politico e
econdmico que o controle de escassos ativos internacionais de reserva lhe conferiria,
no pos-guerra.

Por um lado, se a reciclagem de tais superavitdrios fosse realizada pelo sistema

financeiro de Nova lorque, o papel financeiro hegeménico da City de Londres no
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pré-1 Guerra seria finalmente substitufdo, sem competigdo visivel, por uma praga

financeira americana ~ com todas as vantagens que um superavit cambial trazido
por servigos financeiros traria sobre a capacidade americana de importagao de bens ¢
de execucao de uma politica internacional de gastos politico-militares. Por isso, é
natural que o governo americano tenha incentivado, durante a década de 50, ¢

retorno_da conversibilidade das moedas européias também para_transacdes_de

capital, mesmo que limitada, inicialmente.

Por outro lado, se a reciclagem dos superavits americanos fosse em parte
executada através de uma politica internacional de gastos politico-militares,
aumentaria muito a influéncia e a hegemonia politica americana em torno ae bloco
ocidental. Logo, a ironia da resisténcia americana as grandes exigéncias de aporte de
recursos americanos as institui¢des propostas por Keynes e White estava em que os
USA acabariam tendo que reciclar seus superavits de algum modo, se quisessem
exercer hegemonia politica sobre o bloco ocidental e garantir uma relativa abertura
comercial do sistema, para incentivar suas industrias exportadoras. E o problema de
tal forma de reciclagem dos superdvits americanos ¢ que quando eles diminuissem,
diminuiria a autonomia cambial das politicas monetdrias, or¢amentdrias e militares
americanas. Isto ¢, o sistema monetdrio internacional ancorado em um padrao
ouro-délar estaria fadado a instabilidade, se 0 hegemon resistisse em defender a
escassez internacional de sua moeda, por motivos vdrios, ou se 0s custos recessivos

domésticos dessa defesa aumentassem muito — a medida em que minguassem 0s

superdvits americanos estruturais em conta corrente.
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IV. III - Desenvolvimento Desigual e a Crise Estrutural da Hegemonia

Monetdria Americana

A possibilidade dos bancos americanos executarem a reciclagem dos superavits
americanos foi bastante limitada pelo fato de que a conversibilidade das principais
moedas européias sé foi declarada de jure em 1958. Por outro lado, desde 1957 alguns
bancos ingleses passaram a emprestar em doélar ao invés de transferi-los até suas
filiais nos USA: nascia o euro-mercado financeiro!52. Diante da crise da libra
esterlina provocada pelos gastos militares com a defesa do Canal de Suez, o governo
tory impo0s restrigdes tempordrias ao livre financiamento, em libras, do comércio
internacional, pelos bancos da (ity — os bancos responderam usando délares para os
créditos a curto prazo. Assim, o objetivo americano de ter uma praga financeira
domeéstica como centro do sistema financeiro internacional foi frustrado pela eficaz
competicdo de bancos operando em pracas offshore, € com o novo félego dado a City
de Londres. A um sé tempo, o mercado de euro-ddlares, associado ao retorno de jure
(mas com certos controles) da conversibilidade privada de capitais, em 1958, viria
integrar os mercados monetdrios internacionais, dar uma sobre-vida de alguns anos
ao dolar como centro de um sistema de cambio fixo e, ao mesmo, acirrar
posteriormente a viruléncia da crise do sistema monetdrio internacional. A partir de
1964, principalmente, os préprios bancos americanos, ao invés de exportarem
capitais desde os USA, foram exportados para pracas financeiras offshore.

Se a demora de retorno a conversibilidade-ouro das demais divisas, e a
resisténcia americana em tomar qualquer atitude regulatéria para impedir a
operagao de bancos offshore, selou temporariamente o interesse de ver uma praca
americana como centro financeiro internacional, por outro lado os governos
americanos tiveram uma grande dadiva ao seu poder politico e monetdrio. Afinal, a
reciclagem governamental (em parte) dos superdvits americanos em conta corrente
de bens e servigos ampliava a dependéncia financeira européia e a liberdade de
gastos externos das milicias americanas. Entretanto, pode-se afirmar que o préprio
surgimento do Euro-mercado teve um efeito tempordrio de retardar a crise do
padrao-ouro/dolar (ndo € a toa que sucessivos governos americanos pouco fizeram

para restringi-lo).

152 ygr Strange (1976), pp. 60-61.
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De um lado, tal mercado aumentou a demanda privada por doélares, de

maneira que firmas de outros paises que recebessem ddlares nem seriam
incentivadas a trocar seus excedentes dolarizados por ouro, nem de os trocar por
suas moedas nacionais — afinal, mesmo depodsitos a curto prazo em ddlar, em
mercados desregulados, ofereciam boas remuneragdes. Por outro lado, os bancos
centrais dos demais paises também eram incentivados a reter seus saldos excedentes
em délares, ac invés de demandar conversibilidade imediata por ouro, junto ao
FED. Sem perceber que tal prdtica aumentava o poder privado dos especuladores
contra suas proprias reservas ativas, diversos bancos centrais passaram a deposité-las
"lucrativamente” junto ao Euro-mercado. Abandonaram tal prdtica apenas em 1970-
1, quando saldaram seus depdsitos junto aos bancos assim que perceberam que uma
leve contracao da oferta de crédito nos USA (em 68-69) os fizera perder grande

-

volume de reservas, em funcdo das arbitragens especulativas!53. Isto é, se o

incentivo a uma demanda extra por ddlares representada pelo Euro-mercado havia
retardado temporariamente a crise das reservas de ouro americanas, 0s proprios
mecanismos internacionais do mercado privado de crédito acabaram tornando as
crises especulativas finais praticamente descontroladas. Com efeito, a renascente
integragao internacional dos mercados de crédito, como previam Keynes e White,
viria instabilizar profundamente o sistema monetdrio internacional — agora,
aumentando significativamente o volume de reservas necessdrio a defender a
paridade de uma moeda e magnificando os desequilibrios de transacoes correntes de
bens e servigos, estes que seriam mais manejaveis com financiamentos
compensatdrios, € menos volateis.

E tais mercados financeiros internacionalizados cresceram, antes da década de
70, principaimente em razdo dos déficits americanos no balango de pagamentos. Na
verdade, o crescimento acelerado de tais mercados pode ser tomado como uma nova
"forma de manifestacao” da crise cambial da moeda-reservals4. Com efeito, desde
1960 o ddlar nao seria mais conversivel de facto em ourol55, se os demais bancos

centrais passassem a exigir a conversibilidade de suas reservas dolarizadas por ouro.

153 Ver Kilsztajn (1989), p. 93, e Strange (1976}, pp. 192-183.
154|550 & especificaments sublinhado por Kitsziajn (1989),p. 92.

155 idem, pp. 91-92.



127
Sendo assim, o Euro-mercado nao apenas era alimentado pelos déficits americanos,

como era um incentivo para que os portadores oficiais e privados de dolares
tolerassem, por mais tempo, sucessivos déficits externos americanos, retardando a
"manifestacao explicita” da crise do délar. Essa nova "forma de manifestacio” da
inconversibilidade de facto do délar em relagao ao ouro também foi alimentada por
diversas medidas politicas tomadas para reduzir compensatoriamente os déficit
americanostse. Ora, o "Imposto de Equiparacido de Lucros” de 1964, o "Programa de
Restricdo Voluntaria de Créditos Externos”, de 1965, e os controles compulsérios
sobre as exportagdes de capitais, de 1968, forcaram bancos americanos a criar filiais
offshore, e incentivaram as empresas multinacionais de origem americana a reter
depositos e linhas de crédito junto ao Euro-mercado. O intuito de nio limitar a
expansao das "multinacionais” de origem americana no exterior talvez tenha sido
outro motivo que levou os governos americanos a nao buscar limitar
regulatoriamente o desenvolvimento de mercados financeiros offshore!s’. Por
outro lado, vdrias outras politicas unilaterais e cooperativas foram tomadas até o
final da década de 60, para tentar defender o declinio do délar1ss. Elas nio se
mostraram capazes de deter, a longo prazo, a crise do dolar, talvez porque os
motivos de tal crise tenham sido mais estruturais e "profundos” do que pareciam
supor as tentativas de "coordenacdo” de politicas remediadoras e paliativas da crise,

na década de 60.
Acontece que um sistema internacional com taxas de cambio fixas precisaria

garantir, para a estabilidade das taxas de cambio negociadas, que pao houvesse um
desenvolvimento econdmico desigual entre os espacos econdmicos nacionais. Se

houvesse um desenvolvimento diferencial das capacidades produtivas e comerciais

156 Ver, por exemplo, Griffith-Jones e Sunkel {1986}, pp. 89-9C, e Strange (1976), cap. 6, para uma descrigac dos efeitos de tais
medidas.

157 Essa ¢ uma das hipdteses principais de Helleiner (1994 a) e {1894 b).

158 0 rol & extenso, e demonstra que as regras de operagdo do sistema internaciona! foram sendo alteradas sianificativamente
antes da crise de 1971, mas n3o essencialmente: além das ja citadas, aumento das colas do FMi em 1958; operagao Twist nos USA
em 60, para permitir elevagdo dos juros pagos por depésitos a curlo prazo sem afetar os juros de crédito a longo prazo; também em
60, emissao dos bonus ROOSA para incentivar bancos centrais a reter dolares excedentes; em 1981, proibicao de conversibilidade
ou estocagem de ouro por cidadGes ou firmas americanas, acordos cooperativos de swaps entre bancos centrais (Basiléfa), e criagao
do Gold Pool; em 1962, revogagao da Regulacao Q. de 1933, que restnngia remuneragio de depdsitos em conta corrente nos USA; e
aumento dos recursos a disposigdo do FM! e dos BC's, com o General Arrangements to Borrow etc. Para uma boa descrigao, Bloch
(1977), cap. 7, e Strange(1976), caps. 2-4, 7-9. Na década de 70, a afitude "paliativa” americana, para os americanos, foi a
“negligéncia benigna”.
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caracteristicas de cada espago econdmico regido por uma certa soberania monetaria, a

estabilidade do sistema de cambio fixos seria ameacada. Havendo mudanca mais ou
menos significativa na divisdo internacional do trabalho, a estabilidade da relacio
cambial entre as diferentes moedas politicas nacionais seria ameacada. Pois o
desenvolvimento desigual e a resultante alteracio da divisao internacional do

trabalho, faria com que surgissem "desajustes fundamentais” entre as paridades

cambiais estabelecidas e as mudancas nos saldos de transagdes internacionais,
mudangas estas trazidas pela nova divisdo do trabalho. Assim, o "desenvolvimento
desigual” teria o efeito de mudar a escassez relativa das diversas moedas no sistema
internacional, afetando a estabilidade das paridades cambiais. Esse efeito do
desenvolvimento desigual nao seria tdo instdvel, entretanto, se nio fosse
magnificado pela transacdes especulativas internacionais. Se 0s mercados de crédito
nao estivessem abertos a mobilidade internacional de capitais, os déficits comercais
poderiam ser manejados, a médio prazo, sem grande pressdo sobre as reservas
cambiais. Mas a possibilidade de alavancagem financeira internacional de posigdes
especulativas nos mercados de cambio aumentava a pressido sobre as reservas
oficiais, e magnificava a instabilidade gerada por eventuais déficits de transagodes de
bens e servicos.

O sistema monetdrio internacional ancorado na paridade estabelecida ouro-
dolar (a taxa USH 35/ouro-dédlar vinha desde a década de 30), em particular,

fundamentava-se estruturamente na dominancia produtiva americana no imediato

pos-guerra. Tal sistema ancorava-se também em uma restrido fundamental &
criacao internacional de liquidez — restricdo tipica dos padrées monetirios
ouro/divisa-chave. Havendo significativa supremacia produtiva americana, a
divisa-chave do sistema seria escassa — limitando recessivamente a expansao da
liquidez internacional e a autonomia das soberanias monetdrias nacionais. A
diminuicao da escassez relativa do délar poderia até ser compativel com a
supremacia produtiva americana — afinal, a reciclagem dos superavits comerciais
americanos poderia ser realizada com a exportagio de capitais privados e
transferéncias governamentais diversas. Entretanto, a condicio para que a escassez
relativa do délar se mantivesse em condigbes de garantir a estabilidade da moeda
americana sem implicar em acumulacado recessiva de reservas internacionais pelos

USA, isto ¢, sem que a oferta internacional de délares fosse muito excessiva nem
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muito limitada, seria que a safda de capitais americana nem excedesse nem ficasse

abaixo, ao longo do tempo, do superdvit em transacoes correntes gerado
(descontadas as transferéncias governamentais), pela supremacia produtiva e
financeira americana.

A escassez relativa do doélar, entretanto, também néo poderia ser garantida, ao
longo do tempo, se os USA nao tivessem a supremacia produtiva e financeira do
sistema. Em tal caso, essa diminui¢do da escassez do dolar poderia ser retardada se
houvesse uma diminuicdo gradual mas continua da saida de capitais ou
transferéncias governamentais desde os USA. Com efeito, se o sistema cambial
ancorado no ddlar fosse gradualmente perdendo o fundamento estrutural em que
se baseava, 1sto €, a dominédncia produtiva e financeira americana, a safda de capitais
e/ou as transferéncias governamentais deveriam ser disciplinadas a nao explorarem
o "curso forgado” do délar no sistema internacional. Sendo assim, pode-se deduzir
que a razao estrutural para a crise do ddlar foi o gradual declinio da supremacia
econdmica americana, sem dque a saida de ddlares por outras vias fosse
suficientemente controlada — por assim dizer, o descontrole dos gastos externos
americanos evitou uma tendéncia recessiva sistémica associada a um padrao
ouro/ divisa-chave, mas as custas da estabilidade monetdria internacional.

Com efeito, genericamente, a tendéncia das politicas orcamentdrias e
monetadrias até 1979 foi priorizar a expansao da liquidez nacional e internacional 2
defesa cambial do ddélar, subordinando a estabilidade monetdria internacional as
institucionalidades anti-deflaciondrias domésticas oriundas dos anos 30, e ndo o
contrario. Quando, porém, a politica monetdria voltou-se a partir de 1979 a defender
abertamente a escassez internacional do délar, a reversao de todo um padrio de
regulagdo monetdria americana fez sentir, internacionalmente, toda a tendéncia
sistemicamente recessiva de um padrdo monetdrio internacional ancorado em uma
moeda-chave nacional — cuja estabilidade depende da escassez da liquidez
internacional a ela associada. Nao ¢ a toa que o periodo posterior 1979 viu a
acentuagdo da crise global das institucionalidades regulatérias anti-deflacionérias
vindas da década de 30 — as institui¢cdes monetdrias internacionais nao haviam sido
reformadas suficientemente para possibilitar, a longo prazo, as autonomias
regulatorias nacionais que tais institucionalidades exigiam.

O efeito do lento declinio da supremacia econdmica americana sobre a
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estabilidade do délar foi agravado porque a supremacia produtiva americana havia

sido capaz de financiar a supremacia estratégico-militar americana, mas niao uma
longa supremacia financeira. Com efeito, a reciclagem dos primeiros superavits
comerciais americanos foi realizada por transferéncias governamentais e, depois,
principaimente por investimentos diretos externos, dentre as saidas de capital
privado. A hegemonia internacional de uma praga financeira americana féra
limitada pelo lento retorno a conversibilidade das principais moedas européias e
pela vitéria competitiva dos bancos do Euro-mercado sobre os bancos nova-
iorquinos!. E depois das limitacbes a saida de capitais desde os USA, os préprios
bancos americanos foram exportados para o Euro-mercado, enquanto as corporagoes
americanas no exterior foram incentivadas a fazer depésitos e abrir linhas de crédito
em bancos offshore.

Porém, o problema de uma forma de reciclagem de superavits que passe por
gastos governamentais € que ela nao gera fluxos de renda futuros por si prépria —
apesar de incentivar a demanda por bens de exportacdo americanos. Quanto a
reciclagem de superdvits feita por investimentos diretos, eles geram fluxos de renda
futuros para o balanco de transa¢oes correntes de bens e servigos, produtivos e
financeiros (apesar do incentivo a nao-repatriagao de lucros gerado pela necessidade
de acumulacio interna e pelos depdsitos offshore). Entretanto, os investimentos
diretos também ajudam a transformar a divisido internacional do trabalho sobre a
qual se assenta a estabilidade de taxas de cambio negociadas. Uma hegemonia
financeira poderia até fazer isso também, mas ndo mudaria a divisio internacional
do trabalho tao diretamente.

Com efeito, 2 medida em que a reciclagem de superavits correntes fosse
realizada com investimentos diretos, as mudancas na divisdo internacional do
trabalho trazidas por tais investimentos viriam elas mesmas a enfraquecer o
superdvit de transagdes correntes que vinham sendo por eles reciclados — afetando
o superavit comercial americano. O investimento direto reforgaria as mudancas na
divisdo internacional do trabalho trazidas pela reconstrugio produtiva do dinamico
capitalismo europeu do pés-guerra. Além do mais, a decisdo de investimento direto
apresenta uma dindmica prépria, "auto-regulada”, podendo nao se limitar

espontanemente aos valores correntes do superdvit em transacbes correntes. Foi

158 A respeito, ver Strange (1976), pp. 60-61 e 180-181.
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precisamente isso que aconteceu: enquanto os investimentos diretos ajudaram a

piorar o superdvit comercial americano, eles também passaram gradualmente a
fazer com que a saida americana de capitais excedesse os limites de um superavit de
transagdes correntes declinante (pela diminuicao do superdvit comercial e pelo
aumento dos gastos governamentais, principalmente). Pois os retornos de rendas de
investimentos pessados nao eram capazes de compensar sozinhos a tendéncia de
queda do superavit de transagdes correntes e 0 aumento da saida de capitais — nio ¢
a toa que a partir de 1964 buscou-se controlar a saida espontanea de capitais desde os
USA.

Essa saida espontanea de capitais americanos através de investimentos diretos
provavelmente teve motivos internos e externos, e seus efeitos também foram
domésticos e internacionais. Internamente, o incentivo para investimentos em
outros espagos econdmicos reflete uma comparagao entre o ritmo esperado dos
mercados alheios vis-a-vis o dos mercados internos aos USA. Por outro lado, a
propria decisao de fazer investimentos externos diminui o potencial interno de
crescimento, enquanto expande o ritmo de crescimento dos mercados alheios —
reforgando aquilo que de inicio incentivara ao investimento direto externo. O
motivo externo para o investimento direto americano era principalmente o fato de
que nao era facil atender aos mercados europeus a partir de uma base americana de
exportacbes — a protecdo de um mercado pan-europeu privilegiava os insiders aos
outsiders.

Mas um dos efeitos externos do investimento direto americano, como jd
observado, foi precisamente o de reduzir o crescimento potencial das exportagoes
americanas at¢ a Europa, diminuindo os mercados prospectivos para bases
americanas de exportagao e o dinamismo da balanga americana de comércio. E um
dos efeitos domésticos da decisdo de investir externamente foi o de reduzir o ritmo
potencial de crescimento da renda interna, além de alienar recursos que, aplicados
domesticamente, poderiam melhorar a produtividade da produgido industrial
americana e a competitividade de suas exportagoes. Talvez esse seja um dos motivos
pelo qual o ritmo de crescimento da produtividade manufatureira americana (um
dos melhores indicadores para a competitividade das exportagdes) tenha sido o

menor dentre os seis mais desenvolvidos paises capitalistas, na segunda metade da
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década de 60160; e como se sabe, menores taxas de crescimento dos mercados internos

também implicam em menores taxas de renovacdo de equipamentos e plantas de
producao, afetando o ritmo comparativo de crescimento da produtividadels?. Isso
reforcava a tendéncia de "desenvolvimento desigual”.

Por outro lado, a decisdao de investir externamente vis-a-vis internamente traz
um outro efeito indireto sobre a competitividade das exportacdes. Como implica em
um menor ritmo de crescimento da renda interna, faz com o objetivo regulatério de
alcancar o pleno emprego interno precise contar com um crescimento dos gastos
governamentais como parcela da renda agregada, como forma de compensar
menores taxas de investimento privado e uma propensao a consumir estavel ou
declinante (a medida em que a criacao de novos mercados consumidores for
perdendo folego, como acontecia na década de 60 nos USA). Ora, como isso implica
gradualmente em uma expansao anterior da demanda em relacdo a expansio da
capacidade produtiva (pois o investimento privado vai deixando de puxar a
expansao dos mercados e de crescer adiante deles), talvez isso ajude a explicar, como
fez V. Chickl162, porque, de 1965 a 1979 (com a excecao de 1972 e 1975) os diferenciais
de inflacdo tendiam a desfavorecer os USA e a Inglaterra vis-a-vis a Alemanha, por
exemplo, que experimentou o primeiro déficit orcamentdrio do pés-guerra apenas
em 1967-68163. E diferenciais de inflagdo também acabam prejudicando a
competitividade dos bens a exportar e a estabilidade das paridades cambiais,
reforcando o efeito do desenvolvimento desigual. Além disso, é provavel que o
dinamismo dos gastos publicos associados ao "complexo militar-industrial” tenha
compensado domesticamente o declinio relativo do investimento privado agregado
— mas ao preco de alienar recursos financeiros, cientificos, tecnolégicos e de
engenharia que poderiam melhorar a produtividade da produgao industrial civil

americana, se fossem aplicados direta e seletivamente em setores industriais

dinamicos’®4. E como se ndo bastasse, é 6bvio que se o gasto ptblico vai

160 Ver dados em Glyn el alli (1990}, pp. 99-100 e Parboni {1980}, pp. 92-93.

161 Ver Fajnzylber (1983), cap. 1.
162 yer Chick (1977}, para o argumento e evidéncia empirica; e também Parboni {1980}, p. 78.

183 Ver Glyn et alli. (1390}, p. 101.

164 0 arqumento ¢ utilizado recorrentemente por Block {1977).



133
compensando a perda de dinamismo dos investimentos privados, o efeito nao é sé

sobre o aumento dos diferenciais de inflagdo, como provavelmente também sobre o
aumento da parcela de crescimento da demanda atendida por importagdes e nao por
um aumento da produgio interna. Além de gerar um ritmo menor de crescimento
da produtividade, provavelmente esse crescente lag do investimento privado vis-a-
vis 0 crescimento dos mercados domeésticos tenha influenciado no fato de que "as
importagbes (americanas), de 3% do PIB no pos-guerra, alcangcaram 4% em 1968 e 8%,
do PIB em 1977."165

Assim, o desenvolvimento desigual dos espagos econdmicos regidos por
diferentes soberanias monetdrias, mas integradas monetariamente por um sistema
de taxas fixas de cambio {(apesar das freqiientes alteragdes de paridades), acabou
minando os fundamentos estruturais da fortaleza cambial do délar. A integracao dos
mercados internacionais de crédito, por outro lado, tinha o efeito de magnificar
desequilibrios em transagdes correntes, principalmente quando a politica monetdria
privilegiava a expansao do crédito interno em relagdo a defesa do cambio — como,

grosso modo, foi a tendéncia geral nos USA até 1979. Por assim dizer, os efeitos de

um desenvolvimento produtivo e financeiro de um capitalismo nao-planejado e

andrquico nédo couberam dentro dos limites da ordem monetdria do pos-guerra. O

desenvolvimento internacionalmente andrquico e diferencial do capitalismo nao
apenas solapou as bases estruturais da ordem monetdria ancorada na
conversibilidade-ouro do ddlar. As forgas desreguladas do capitalismo também
acabariam solapando viérios graus de autonomia das soberanias regulatorias
nacionais, levando a crise do arcaboucgo regulatdrio anti-deflacionério criado em

varios paises a partir da década de 30166,

185 Ver Kilsztajn (1989), p. 95.

166 Para o qué se seguird a respeito, ver principalmente Strange (1976), cap. 2 e 6, Bloch (19773} e {1979), Parboni (1980) ¢
{1986), Conceicao Tavares e Befluzzo (1984), Conceigio Tavares (1985) e (1992), Gilpin {1087, cap. 4 e 8-10, Desiler & Randall
Herning {1983}, Coutinho {1992), Miranda {1992), Overbeek e Pijl (1893), Gill (1993) e (1994), Cox (1994), Helleiner {1994 a) e
{1994 b), e Webb (1994},
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IV. 1V - A Evolucdo Cronoldgica da Crise do Dolar

Ate 1979, a crise longa do délar se processou cronologicamente como se segue,

grosso modole”. Em 1947, quando foi iniciade o Plano Marshall, o superdvit

americano de transacdes correntes de bens e servigos era de US$ 11,6 bilhoes,
aproximadamente igual a todo o volume de reservas em ouro e délares do resto do
mundo (USS 12,2 bilhoes}16s. De 1950 a 1958, entretanto, os gastos externos
governamentais haviam aumentado de US5 2,1 bilhdes para US$ 4 bilhoes,
enquanto a saida de capitais de empréstimo, aproveitando a conversibilidade
européia, passara de US$ 500 milhdes, em 1950, e US$ 850 milhdes, em 1957, a US$
1,5 bilhoes em 1958 — e os saldos superavitdrios da balan¢a comercial e da balanca de
inversdes diretas (incluindo os rendimentos de investimentos passados) nao os
compensavam. De 1958 a 1960, as reservas de ouro americanas foram reduzidas em
20%. Em 1961, foi fechada a janela de conversibilidade-ouro para cidaddes e firmas
de origem americana; a criacdo do Gold Pool garantiu que os USA precisariam
converter de suas proprias reservas apenas 50% dos pedidos de conversao (o resto

era bancado pelo Pool), enquanto que a oferta de t{tulos Roosa, junto com pedidos de

cooperagao, visaria a diminuir pedidos de conversibilidade oficial de délares. Os
swaps cooperativos visavam a intervencdo conjunta dos principais bancos centrais

para a defesa das paridades, enquanto os General Agreements to Borrow visavam

também aumentar a capacidade multilateral de defesa das paridades — os efeitos da
mobilidade de capitais privados ja se faziam sentir.

As reservas americanas de ouro viriam a cair mais 30% de 1960 a 1967. A partir
de 1964, os governos americanos comegaram a tomar as medidas unilaterais de
controle da sdida de capitais, visando conter o déficit. O gradual aumento no
superavit da balanca de inversdes diretas, e o inicio do superdvit (em 1968) da
balanca de empréstimos ao longo prazo, entretanto, nao conseguiram compensar o
aumento dos gastos militares a partir de 1964, e a gradual perda do superavit
comercial a partir de 1966 (principaimente na conta de bens durdveis e automoéveis).
Em 1967, a saida da Franca do Gold Pool e a desvalorizacio da libra esterlina

167 Ver Strange (1976), Bloch (1977}, Parboni (1980) e (1988) e Kilszlejn (1989). O capitulo VI de Bloch (1977) fornece uma
detalhada evolugao das contas do BP americano, assim como guadros em Strange (1978), p. 83.

168 Ver Kilsziajn (1989}, p.89.
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dificultaram ainda mais a defesa americana de suas reservas em ouro.

Q inicio da ofensiva Tet no Vietnd, por outro lado, tornava menos provével
que 0 governo americano viesse a limitar sua politica estratégico-militar externa em
razdo da defesa da regra fixa de cambio; em marco de 1968, entdo, o governo
americano renunciou a uma obrigacdo fundamental do Acordo de Bretton Woods,
privilegiado sua liberdade monetdria internacional a defesa de uma cldusula
essencial a um padrao ouro/divisa-chave. Além de aumentar a liberdade americana
de expansao de liquidez internacional, o fim da conversibilidade-ouro do délar, para
agentes privados, mudou a forma de especulacéo financeira contra o délar. Como os
especuladores ndo podiam mais pressionar as reservas metdlicas americanas,
passaram a abarrotar de dolares os paises superavitdrios, principalmente a
Alemanha. Em 1968-9, houve uma politica monetdria ligeiramente contracionista
nos USA, demonstrando cabalmente a interdependéncia de politicas monetdrias
trazidas pelo rdpido crescimento dos mercados internacionais de crédito, durante a
década de 60. O fluxo de capitais a curto prazo para os USA, entretanto, levou bancos
centrais europeus a desativarem depdsitos junto ao Euro-mercado, em 1970. Ao
mesmo tempo, em contextos jd inflaciondrios, o FED possibilitou que a oferta
monetdria americana se expandisse a taxas superiores a 10% a. a. durante 4 anos
consecutivos (1970-73), enquanto os déficits orcamentdrios também foram
pronunciados — malignamente negligente, 0 governo americano permitiu a
transmissao dos efeitos especulativos gerados por suas politicas aos demais pajses do
sistema, forcando uma mudanga nas paridades cambiais.

Em agosto de 1971, o governo americano renunciou a outra obrigacao essencial
do sistema monetdric de Bretton Woods — deixou de garantir também a
conversibilidade-ouro do doélar para bancos centrais, igualmente. Desse modo,
abertamente se declarava o "curso forcado” do délar no sistema internacional — nao
havia mais limitacdo metédlica a expansio oficial da liquidez internacional; como ja
ndo havia mesmo tal restricdo metdlica a4 expansdo privada da liquidez
internacional, o sistema transitou a um padrao de moedas politicas ancoradas no
dolar, sem que, entretanto, houvesse regulacdo monetaria internacional da
atividade de expansao crediticia dos bancos offshore: o mercado financeiro
internacional nascera e crescera "auto-regulado”.

Em dezembro de 1971, foram negociadas novas taxas fixas de cAmbio no Acordo
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do Smithsonian Institute, em que o ddlar se desvalorizou em média 10% em relacio

as demais moedas dos paises desenvolvidos; apesar do compromisso de defesa das
novas paridades fixadas no acordo, o abandono do padrdo metélico j& havia acabado
com a restricdo monetdria caracteristica de Bretton Woods. Em tais condicoes, a
politica monetdria americana, irrestrita, continuou alimentando a especulacio
internacional sobre commodities e sobre as moedas dos paises superavitdrios. A
libra esterlina passou a "flutuar” em 1972, para supostamente "liberar” as politicas
regulatérias domésticas da necessidade de defender o cdmbio. A especulacio contra
as paridades estabelecidas em 1971 obrigou a uma nova desvalorizacdo do délar ao

final do inverno (setentrional) de 1973, mas em marco o governo alemao

abandonou o compromisso de defender a taxa cambial do marco em relacdo ao délar
— tarefa na qual nao era ajudado pela negligéncia americana.

O surgimento de taxas de cambio flutuantes levou as tltimas conseqiiéncias o
abandono da restriio metdlica executado em 1971: j& nao havia agora regra
monetdria capaz de conciliar as autonomias monetdrias nacionais com a estabilidade
do convivio cambial internacional. Ou melhor, jé ndo havia regra definida que
limitasse as soberanias monetdrias nacionais em fungdo da preservacio da
estabilidade monetdria internacional, nem uma institucionalidade regulatoria
internacional que protegesse a autonomia regulatéria nacional das vicissitudes
monetdrias internacionais. Desse modo, politicas americanas que priorizassem
objetivos unilaterais em relagdo a estabilidade monetdria internacional, por
exemplo, geravam variagdes abruptas na disponibilidade de ativos internacionais de
reserva — sem que houvesse meios de protecdo das autonomias regulatérias
nacionais diante dessas varia¢des na liquidez internacional. Em 1974, o governo
americano eliminou as restrigdes a4 mobilidade internacional de capitais americanos
— liberado que estava da defesa do délar, permitiu que capitais privados usassem

pragas financeiras americanas como base de operagdes internacionais. Com isso, as

taxas de juros entre o mercado americano e o internacional tendiam a equalizar-se
(descontados os riscos cambiais) — em fungdo das arbitragens de fundos169.

A auséncia de regras institucionalizadas de coordenagao cambial das politicas
monetdrias nacionais abriu espagos para uma maior instabilidade cambial do

sistema, enquanto a integracao dos mercados monetérios nao s6 garantiu que as

168 Ver Padua Lima (1985}, p. 204.
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politicas monetdrias nacionais dos paises mais influentes do sistema passariam a

afetar-se mutuamente e ao sistema como um todo — através da variacdo na
disponibilidade internacional de liquidez —, como passou a exigir uma coordenacao
mais contingente, ndo-institucionalizada, de politicas regulatérias nacionais. Com
efeito, o padrdao de coordenacdao da década de 60 se tornara absolutamente
insuficiente, isoladamente — agora n&o se tratava de garantir apenas intervencoes
conjuntas nos mercados de cAmbio: o volume de liquidez privada e a flutuacdo das
taxas de cambio exigiria crescentemente coordenacgido entre as politicas monetdrias e
orcamentdrias nacionais, se se buscasse prevenir instabilidades em demasia nos
mercados de cambio. O problema estaria na assimetria da coordenagio — pesos-
pesados do sistema poderiam exigir uma grande cooperagao alheia para que se

cuidasse coordenadamente de seus proprios problemas cambiais. Paises cujos

problemas cambiais nao tivessem a capacidade de causar instabilidades para o

sistema como um todo, por outro lado, ndo poderiam esperar tanta suscetibilidade

alheia para seus problemas — seria de se esperar que arcassem com os custos de seus
ajustes, se possivel com toda a disciplina “"deflaciondria” que conseguissem
mobilizar: como a década de 80 mostraria.

Ironicamente, o primeiro choque do petrélec aumentou a autonomia
monetdria americana vis-a-vis as politicas monetdrias alema e japonesa, por
exemplo. Como a economia americana sofreu uma restricio externa menor que a
sofrida pelas economias alema e japonesa, o movimento especulativo privado
internacional nao ameacgou tanto o délar vis-a-vis o marco e o ien, pelo menos até o
inicio de 1977. Com efeito, é verdade que na década de 70 o ddlar se desvalorizou
50% em relagdo ao marco e quase 50% em relacdo ao ien; no entanto, o movimento
nao foi uniforme ao longe da década: a tendéncia de declinio do valor do délar
apresentou avangos e recuos, sem reverter a crise longa da divisa-chave,
entretantol!70.

Depois da desvalorizagdo até o final de 1973, o délar aproximadamente se
estabilizou até meados de 77 em relacdo ao marco, e se recuperou levemente em
relagao ao ien (e até mais em relacdo a outras moedas); isso aconteceu apesar da
politica monetdria americana ser mais expansiva que a alema, por exemplo — a

balanca comercial americana melhorou comparativamente. A partir do verao

170 Ver Parboni (1980), pp. 16-17 e 125-132, e Miranda {1982), cap. 4.
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(setentrional) de 1977, o governo Carter inaugurou a "open-mouth policy", em que

se esbravejava aos mercados especulativos internacionais a "ingratidao” que tinham
em relacdao aos USA — por deixarem o valor do délar tao estavel, por tanto tempo.
A desvalorizacido até novembro de 1978 foi de 20% em relacdo ao marco e ao ien;
apesar do final de 1978 inaugurar o final de tal politica arriscada, o délar sé voltou a
ganhar terreno em relacao ao marco em meados de 1980 — recuperou-se antes em
relacao ao ien, entretanto. Os anos de 77 e 78 presenciaram uma piora sensivel das
contas americanas em transagbes correntes de bens e servicos, em geral, e uma piora
ainda maior da balanca comercial; os anos de 1979 e 1980, entretanto, viram uma
reversdo brutal do saldo superavitdrio em transagbes correntes da Alemanha e do
Japao. O 2° choque do Petréleo e a reversac de todo um padréo de politica monetdria

americana do poés-guerra tiveram grandes efeitos sobre a instabilidade cambial do

sistema.
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IV. V- A Revolta Financeira contra as Politicas Econdmicas Americanas

A conjuntura de crise do délar no final da década de 70 foi capaz de ilustrar a
contradigdo existente entre um sistema de Iiquidez internacional ancorado em
divisas nacionais vis-a-vijs politicas de regulagao econdmica doméstica orientadas ao
pleno emprego. O periode mostrou que as institucionalidades regulatérias
domésticas fortalecidas a partir dos anos 30, néo eram devidamente protegidas de
restri¢bes externas as suas autonomias. Por assim dizer, elas nao herdaram no paos-
guerra um sistema monetdrio internacional a altura de seus objetivos.

Com efeito, ¢ surpreendente que vdrias politicas expansionistas continuassem a
ser levadas a cabo durante a década de 70, apesar da crise do sistema monetdrio
internacional. Afinal, se as regras de Bretton Woods fossem respeitadas pelos
governos americanos, seria de se esperar que politicas americanas que defendessem
a escassez internacional do délar viriam a transmitir recessées mais cedo. Mas os
governos americanos resistiram a limitagdao trazida pela necessidade de defender o
valor do ddlar, a seus objetivos politicos e regulatérios domésticos e militares. No
final da década de 70, entretanto, as institucionalidades anti-deflacio e anti-
desemprego era cada vez menos um "consenso”, nos USA e alhures.

O arcaboug¢o monetdrio de Bretton Woods definia certas regras necessarias 2
estabilidade cambial do sistema. Dado o seu arcabougo institucional, entretanto, tal
estabilidade s6 poderia ser garantida com restrigdes claras as politicas econdmicas
nacionais. Como o préprio governo soberano da moeda-chave do sistema nio
aceitou tais restri¢fes, o essencial do arcabouco monetario de Bretton Woods —
taxas de cambio fixas e conversibilidade-ouro da moeda-chave — foi desestruturado.
Seria mais fdcil defender tal sistema de regras se ndo houvesse mobilidade de
capitais, como o préprio Acordo de 1944 admitia e determinava. Mas o volume de
liquidez privada que poderia ser mobilizado através dos mercados internacionais de
crédito acabou tornando muito custosa a defesa das reservas cambiais — o sistema
de taxas de cambio flutuantes, dizia-se, liberaria as politicas nacionais da necessidade
de defender as reservas oficiais e as taxas de cAmbio fixas.

Foi uma amarga ilusao: depois de 1973, como néo foi reestruturado o arcaboucgo
institucional internacional, as autonomias regulatérias domésticas estavam fadadas

a ndo caber mais dentro do tamanho das restrigdes externas geradas por uma
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instabilidade cambial sistémica. E mesmo internamente a seus espagos nacionais de

acumulacdo de capital, as politicas de regulagio do capitalismo mostravam uma
tendéncia a ndo conseguir estimular decisdes privadas de investimento. Ao
contrario, o ajuste patrimonial privado tendia a realizar-se com retracio de
investimentos de capital, aumento de precos e juros nominais, e especulacio
financeira — enquanto arcabougos regulatérios voltados a reverter periodos
tempordrios de desemprego garantiam o ajuste inflaciondrio privado, aumentavam
os déficits orcamentdrios e a divida publica. Tais politicas econdmicas sé nao
tiveram sua eficdcia e autonomia ainda mais restringidas na década de 70, porque os
governos americanos resistiram unilateralmente 2 necessidade de defender a
escassez internacional do délar.

Entretanto, os proprios governos americanos seriam limitados pelas
instabilidades externas geradas por suas politicas — o governo Carter sentiria o
"travo amargo” das restricbes cambiais a seus objetivos politicos e regulatérios
domésticos. Nao tendo sido reestruturadas as instituigdes monetdrias
internacionais, as politicas domésticas estiveram realmente fadadas a limitar-se ao

tamanho das restri¢des externas geradas por uma instabilidade cambial sistémica. O

periodo da open-mouth-policy do governo Carter demonstrou os limites de politicas
anti-deflaciondrias em contextos institucionais internacionais desfavoraveis.

Diante dos problemas cambiais gerados pelas politicas expansionistas
americanas, a fuga especulativa de capitais em 77-78 forcou o governo Carter a
encontrar solugdes ao problema das restricdes externas a breve expansio
impulsionada por déficits orgamentarios. A open-mouth-policy era provavelmente
uma politica voltada mais a diminuicdo da restricio externa colocada a expansdo
doméstica do que uma tentativa de provocar, tomada em si mesma, uma
desvalorizagado competitiva do doélar17t. Afinal, a tentativa do governo democrata de

organizar uma cooperacdo de politicas expansionistas entre seu pais, a Alemanha e o
4

Japao, demonstra que lhe era preferivel uma solugao que conciliasse as politicas

expansionistas internas com a estabilidade cambial da moeda — mas nado da forma

sugerida pelo arcabougo institucional proposto por Keynes, ainda na década de 40.
As demandas por cooperagdo, no entanto, exigem que os governos interpelados

a cooperar concordem em ceder graus de autonomia deciséria sobre suas politicas

171 Este & um dos argumentos centrais de Block (1978),
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macroeconOmicas domésticas. E mesmo que limitem sua autonomia buscando um

manejo coordenado das instabilidades cambiais, o sucesso da coordenacao depende
da confianca instével dos especuladores privados a respeito dos movimentos do
cambio. Nesse periodo, as respostas japonesas e, particularmente, a alema as
exigéncias de cooperagao foi vacilante — o Bundesbank continuava buscando evitar
pressdes inflaciondrias internas. Além do mais, o déficit comercial americano
piorou bastante, enquanto os especuladores exercitaram um movimento de fuga em
relacdo ao dolar. Aumentaram também as pressdes para reformar o sistema
monetario internacional, inclusive com propostas que limitavam sensivelmente o
"direito” americano de senhoragem internacional172,

A menos que o governo Carter resolvesse declinar do "dever” de manter o
délar como uma divisa-chave internacional e/ou de preservar a economia
americana "aberta” ao sistema internacional, um limite que as politicas americanas
ndo poderiam ultrapassar seria o de preservacio de certa estabilidade cambial
internacional. Assim, para manejar as restri¢des externas e preservar graus de
soberania monetdria nacional e internacionalmente, o governo precisaria ceder
graus de autonomia deciséria sobre suas politicas domésticas. Em tais contextos, se
preservado igualmente o dogma da mobilidade internacional de capitais, a tao
postergada disciplina "deflaciondria” exigida para a defesa da legitimidade do dolar
viria finalmente "ajustar” os objetivos regulatérios domésticos aos limites estreitos
deixados pela restricio externa e pela instabilidade cambial. Isto &, as proprias
politicas americanas precisariam ser subordinadas as regras internacionais de acesso
aos ativos de reserva que concentravam os énus de ajuste externo, sem cooperagao
institucionalizada, aos paises deficitdrios.

Sem reforma das instituigbes monetdrias internacionais, o prego a pagar pelo
direito de integracdo ao sistema econdmico internacional se tornou muito caro. A
reversao do padrao de politica monetdria americana criou novas instabilidades
cambiais e acentou a crise das institucionalidades domésticas anti-deflaciongrias —

reforcando internacionalmente os poderes de veto dos rentiers sobre as politicas

governamentais. A partir de 1979, se fez sentir toda a tendéncia sistemicamente
recessiva inerente a um padrao monetdrio internacional cuja legitimidade de sua

moeda-chave depende de sua escassez internacional. Além do mais, ndo havendo

172 \er Parboni {1980}, pp. 58-75, & 108-117 e Conceigao Tavares {1985} p. 4-8.
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institucionalidade regulatéria internacional que insularize politicas monetdrias

nacionais do contexto internacional, a livre mobilidade de capitais garante que
mudangas na disponibilidade internacional de liquidez, geradas (assimetricamente)
por politicas monetdrias nacionais, sejam transmitidas (assimetricamente) aos
demais paises do sistema — tipicamente, na forma de pressdes cambiais varidveis e
mudancas nos custos de acesso ao crédito internacional. Integrados
{(assimetricamente) os mercados monetdrios, nado hd& mais insularizacio de
arcaboucos regulatérios nacionais que os permitam se salvar de restricdes cambiais
aos alvos monetdrios domésticos.

Assim, o custo de integracdo ao sistema internacional se tornou muito alto.
Manter um certo consenso internacionalista implica em que se evite "fechar as
portas” ao sistema internacional. Em contexto de instabilidade monetdria
internacional, o "cosmopolitismo” requer que as respostas nacionais a tais
instabilidades externas nao impliquem em desrespeito a um certo grau de "abertura”
ao sistema internacional de transacbes. O preco é caro: requer que se subordine
(assimetricamente) objetivos regulatérios domsésticos a preservacao da solvéncia
cambial e da integracdo (assimétrica) do espago econdmico nacional a ordem
internacional — além do mais, € um prego devidamente monitorado e cobrado
pelos especuladores internacionais. Por assim dizer, as insuficiéncias das institui¢des
regulatorias internacionais (em relacao, por exemplo, as propostas de J. M. Keynes e
H. D. White em Bretton Woods) acabaram fadando a contradicdo o consenso
internacionalista do pés-guerra diante das autonomias regulatérias nacionais. Na
década de 80, tais autonomias ndo caberiam mais dentro dos limites cobrados pela
defesa do cambio — e como se sabe, 0s especuladores internacionais forneciam os
instrumentos para que a convivéncia “"cosmopolita” internacional subordinasse, ao
contrario da década de 30, objetivos regulatérios domésticos.

As tendéncias a recessdo inerentes a tal arcabouc¢o monetdrio internacional
foram apenas postergadas na década de 70, em funcio da resisténcia unilateral
americana em defender a escassez internacional do ddélar. Por outro lado, as politicas
monetdrias expansionistas americanas e o superdvit dos paises da OPEP garantiram
uma expansao imensa na disponibilidade crediticia de ativos internacionais de
reserva — as operagoes dos mercados internacionais de crédito se expandiram como

nunca.
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Com efeito, como os paises da OPEP pouco contavam para o volume global de

importacdes, a reciclagem de suas receitas de exportagao de petrdleo ndo foi realizada
por aumento brutal do volume internacional de importacoes. Assim, 0s paises da
OPEP ampliaram a disponibilidade internacional de liquidez nao através de um
aumento de suas importa¢des, no caso em que seriam transmitidos fortes estimulos
a economia internacional — como se subitamente fossem abertas novas fronteiras
mercantis internacionais. Ao invés disso, a expansao da liquidez internacional foi
realizada através do déposito de seus superdvits junto aos mercados internacionais
de crédito. A demanda européia por produtos importados, por outro lado, também
continuou praticamente estagnada, mesmo depois da recuperagdo de seus
superdvits, em 75-76. Firmas oligopolistas européias, em processo de ajuste
patrimonial e retracao diante da iliquidez dos investimentos produtivos, também
passaram a depositar saldos ociosos junto ao Euro-mercadol73.

Desse modo, 0 grosso da disponibilidade internacional de liquidez, na década
de 70, foi reciclado pelos mercados internacionais de crédito. As politicas expansivas
americanas e o crescimento do mercado de euro-ddlares permitiram que se
postergasse a retracao da liquidez internacional, apesar da instabilidade monetdria
internacional. Entretanto, isso se fez em grande parte ac largo das capacidades

nacionais de regulacdo monetdria, pois o acesso ao euro-crédito garantia que a
expansao doméstica do crédito se tornasse mais endogenamente independente dos
arcabougos regulatorios nacionais. Assim, a expansdc da liquidez internacional
baixou os custos de acesso ao crédito internacionalizado para taxas de juros reais
negativas. A forma de reciclagem internacional dos ativos de reservas assemelhou o
euro-mercado a uma grande "cdmara internacional de compensacdo” de saldos
superavitdrios e deficitdrios — lucrativamente, diga-se bem. No entanto, tal forma
de postergacdo da retracdo internacional de liquidez foi acompanhada por uma
acumulagdo de passivos externos reajustdveis, por parte dos elos deficitdrios do
sistema. Certamente, ndo era essa a "cdmara internacional de compensagao” dos
sonhos de Keynes.

Com tal institucionalidade, os efeitos internacionais de uma politica americana
de defesa da escassez internacional do délar seriam ainda mais devastadores, em

termos de custos recessivos sistémicos (custos assimetricamente distribuidos, como é

173 Padua Lima (1985), pp. 168-173.
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6bvio). Como o mercado internacional de créditos realizou a reciclagem dos ativos

Internacionais de reserva, politicas americanas voltadas a limitar a oferta
internacional do principal ativo de reserva do sistema, o délar, afetariam nao apenas
as contas comerciais dos demais paises do sistema internacional — mas também a
disponibilidade internacional de créditos. Pior, as politicas americanas de defesa da

escassez do dolar teriam efeitos restritivos sobre a disponibilidade internacional de

créditos, precisamente quando a piora das contas comerciais mais exigiria créditos
compensatorios. 5e estes minguassem, os ajustes “deflaciondrios” dos elos
deficitdrios e endividados do sistema seriam inevitdveis. Afinal, a defesa americana

da escassez do doélar seria realizada, iniciaimente, ndo sé com a absorcao de fundos

crediticios pela oferta brutal de titulos de divida piblica, mas também com uma
significativa retracio da demanda americana por importacoes.

Essa foi a grande "bomba de efeito retardado” armada com a forma de
postergagao da retracao da oferta de ativos internacionais de reserva, na década de 70.
Quando ndo pdde mais ser postergada a disciplina "deflacionaria" exigida pelos
especuladores diante do declinio do délar, a defesa feita pelo governo americano da
escassez internacional de sua moeda aumentou muito os custos (assimétricos) de
integracao ao sistema monetario internacional. Pior para os paises que acumularam
débitos em dolar: como o estoque de dividas de juros reajustaveis, pagos adiante, é
uma ponte entre o passado e o futuro, a abundéncia de ontem se tornou a escassez
de hoje.

Com efeito, a medida em que a politica monetdria americana seguia

absorvendo dolares, o sistema financeiro privado agia segundo sua ética

"disciplinadora”, "pré-ciclica”, 2 auséncia de um international lender of last resort.
A medida em que, pds-79, o avango gradual da recessdo internacional diminuia as
receitas cambiais de comércio obtidos pelos paises periféricos endividados, as
condi¢bes de crédito ndo vieram “auto-reguladamente” compensar a perda de
receitas cambiais. Ao contrdrio, os precos de acesso a liquidez internacional ficaram
cada vez mais caros. Por outro lado, a crise das dividas s6 nao estourou mais cedo
porque os bancos americanos foram progressivamente tomando posi¢Ges dos bancos

europeus nos empréstimos internacionais!’4. Afinal, o "guarda-chuva” do FED e a

174 *0s bancos americanos, que detinham em 1980 cerca de 17% dos fluxos brutos de empréstimos bancarios inlernacionais,
chegaram a guase 93% do total no 1° semestre de 1982, antes da crise mexicana” Conceigao Tavares (1985), p. 8.
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oferta de condi¢des mais desreguladas para a operagao do sistema financeiro

internacionalizado nos USA, recuperavam a posicdo central de Nova lorque e
Chicago como pragas financeiras globais e melhoravam as condi¢oes institucionais
para o financiamento da divida ptiblica americanal7s.

Depois da crise mexicana, em meados de 1982, o comportamento da "camara
internacional de compensagoes” privada, isto é, a fuga em panico, demonstrou que a
institucionalidade que reciclou a liquidez internacional nos anos 70 nao era muito
‘adequada” aos interesses de estabilidade do sistema internacional. Com efeito, foi
grande o "risco sistémico” de inadimpléncia do sistema bancdrio americano e
internacional. Ele s¢ foi evitado porque o FED liderou uma exitosa operacao de
salvamentol7s, enquanto o FMI organizou um reescalonamento dos débitos, caso a
caso — enquanto o “clube dos credores” formavam um cartel.

No entanto, dificilmente se pode falar da existéncia, em tal caso, de um

verdadeiro infernational iender of last resort institucionalizado. Ao contrario, o

comportamento do FMI diante da crise demonstrou o quanto se estava longe do

"espirito” de Bretton Woods. Ora, enquanto o FED foi lender of last resort dos
bancos americanos associados ao endividamento externo, ajudado por uma

cooperagao dos bancos centrais do G-10 (Bank of England 2 frente), o FMI apresentou

uma maneira peculiar de cuidar da solvéncia do sistema financeiro internacional,
através da garantia de "solvéncia" dos paises deficitdrios abalados pela crise das
dividas. O FMI garantiu que o reescalonamento dos prazos de pagamento das
dividas mantivesse a relaciao crediticia (isto é, impediu longas moratorias), as custas
de "cartas de intencao” que traziam condicionalidades para os paises que precisassem
dos servigos e dos recursos do fundol77.

Isto ¢, o FMI exigiu uma politica fortemente "deflaciondria” por parte dos
paises endividados — com o agravante de que a instabilidade cambial de suas
moedas, as mudangas abruptas e inesperadas nos patamares dos juros necessarios a
"deflagdo”, e a crise financeira dos Estados endividados, trouxeram Consigo um

questionamento interno/externo da legitimidade de suas moedas politicas. Assim, o

175 Ver Helleiner (1994 a) e (1994 b).
176 Eichengreen & Pories (1986}, pp. 45-50,

177 Ver Lichtensztejn ¢ Baer (1986}, pp. 123-137, Grifiith-dones e Sunkel (1985), pp. 134-141.
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ajuste "deflaciondrio” a crise internacional nao era realmente deflaciondrio, mas

tendencialmente hiper-inflaciondrio, para tais pafsesi’78. A assimétrica ironia da crise
do sistema monetdrio internacional, na fase de defesa da "estabilidade" (do valor do
dolar), estava em que nédo apenas nao havia mais espaco externo para a autonomia
nacional das institucionalidades anti-deflaciondrias domésticas — pior que iss0, a
crise financeira internacional garantiu que nao haveria espaco para todos no novo
"consenso” anti-inflaciondrio. Por assim dizer, a fortaleza cambial e a redugao da
inflagao doméstica de uns era a outra face da debilidade cambiai e da hiper-inflacao
de outros. Provavelmente, nunca os custos de integracdo ao sistema monetdrio
internacional tenham sido tao assimétricos, sem que varios elos nacionais
politicamente soberanos tenham decidido romper com a (des)integracao monetdria
a ele. Com efeito, as exigéncias dos especuladores internacionais e, a partir da
segunda metade da década de 1980 e inicio da de 1990, o projeto hegemoénico neo-
liberal, foram gradual ou abruptamente surtindo seus efeitos, praticamente sem
moratorias soberanas duradouras, por parte de paises periféricos endividados.

Dessa maneira, a resisténcia americana em aceitar o "travo amargo” da defesa
da escassez internacional do délar, aliada a2 ampla reciclagem privada da liquidez

internacional, na década de 70, evitaram ali a tendéncia inerentemente recessiva de

um sisterna internacional ancorado em uma divisa-chave. Em tal sistema, a
"eutandsia do rentier” eventualmente possibilitada por uma regulacdo monetdria
nacional auténoma, ndo pode ser executada com facilidade. Apenas "condicoes
especiais’, naquela década, postergaram por algum tempo a “disciplina
deflaciondria” do pafs soberano do sistema monetario de Bretton Woods — mas os
especuladores internacionais nao tardariam em cobrar sua parte no quinhdo da
“estabilizagdo” do délar, em troca da legitimidade que, em tais condicdes
institucionais, so eles poderiam garantir a essa moeda politica. A abundancia de
dolares nao durou, para azar dos pafses que acumularam passivos externos, na
crenca ingénua, dada a l6gica “rentista” de financiamento, de que 0 acesso crediticio
facilitado aos ativos internacionais de reserva seria prolongado indefinidamente. Na
virada para a década de 80, a brutal reversio na disponibilidade de liquidez
internacional os obrigou a limitar objetivos regulatérios domésticos a necessidade

de arcar "austeramente” com os custos de seu ajuste externo. Sem que, entretanto, os

178 Ver Conceigao Tavares e Belluzzo (1984) e Belluzzo (1993).
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rentiers nacionais e globais {em certa proporg¢ao, os mesmos) lhes dessem em troca a

“legitimidade” de suas moedas politicas — até que suas “reformas estruturais” os
transformassem, provavelmente de um modo tempordrio, em “mercados

emergentes”, na virada para a década de 90.
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*V A Revolta dos Financistas: a Politica dos Objetivos Econémicos

Nacionais na Era da Transnacionaliza¢io Capitalista

V.I - As Resisténcias Domésticas Americanas, as Tentativas de Coordenacdo e

0s Interesses Financeiros Transnacionalizados

A experiéncia dos anos 80 demonstrou haver uma grande assimetria entre os
USA e os demais paises do sistema monetario, também no que tange a capacidade de
exigir a cooperagdo alheia para solucionar coordenadamente seus probtemas
cambiais. Além do tamanho desproporcional da economia americana, outro fator
sistémico aumentou o poder de barganha do governo americano para liderar tais
agoes de coordenagao. Quando as crises cambiais dos pafses periféricos endividados,
por exemplo, deixaram de representar grandes ameagas a estabilidade do sistema
financeiro internacional, o poder de barganha desses paises diminuiu
sensivelmentel””. Provavelmente, hd uma relagao intima entre a capacidade de
provocar instabilidades cambiais sistémicas e a capacidade de liderar acoes de
coordenagido. Como os paises periféricos nao atuaram em conjunto nas
renegociacoes das dividas e perderam gradualmente a capacidade de provocar
instabilidades financeiras sistémicas, 2 medida em que o sistema bancério americano
e internacional foi recuperando margens de seguranga e o processo de securitizacio
toi mudando o eixo das transagbes financeiras internacionais, menos provéavel seria
sua capacidade de exigir mudancas na ordem monetdria internacional e/ou
transferir partes dos custos de seu ajuste cambial a paises desenvolvidos — ao invés
de arcarem com sua perversa auto-disciplina "deflaciondria”.

O mesmo nao vale para os Estados Unidos da América, por outro lado, cuja
capacidade de provocar instabilidades sistémicas é muito maior — e cujo poder de
barganha é muito maior, ndo apenas por causa do tamanho de sua economia, mas
por causa de seu poder de estrago sistémico, também. Com efeito, depois de passada
a ameaca a solvéncia financeira global representada pela crise da divida do Terceiro
Munde, o principal "risco sistémico” i estabilidade econémica global, nas décadas de

80 e 90, passou a ser a fragilidade e instabilidade cambial do dolar.

179 Esse ponio foi enfatizado, por exemplo, por Conceigao Tavares {1985), p. 12 e 35, e Griffith-Jones e Sunkel {1986), pp. 141-143.



149
E 6bvio que um risco de grande desvalorizacéo do ddlar ja existia na década de

70. Se assim néo fosse, nao haveria porque o FED defender tao radicalmente a
escassez internacional do délar, a partir de 1979 O problema, entretanto,
provavelmente tornou-se mais pungente em funcdo da forma como as politicas
americanas defenderam o valor do dolar.

Durante a década de 70, a economia americana continuava como uma grande
credora liquida do resto do mundo. Era a perda de competitividade da economia,
aliada a assincronia de seu crescimento econdémico vis-a-vis 0s paises
desenvolvidos, que pioravam a situagao da conta comercial americana e o valor
cambial do dolar, principalmente a partir de 1977. A estratégia de defesa da
"diplomacia do doélar” na década de 80, entretanto, niao passou por um
aprofundamento de estratégias de politica industrial orientada explicitamente a
competitividade, visando assim melhorar a conta comercial, mas por uma
tremenda absorcdo de capitais internacionais, inicialmente através da oferta de
titulos de divida publica pagando altissimos juros reais. A politica recessiva também
diminuiu inicialmente a demanda americana por importa¢bes, enquanto as
economias alema e japonesa sofriam mais que a americana os efeitos cambiais do 2°
choque do Petrdleo.

Em 1982, entretanto, a politica monetdria americana foi relaxada para defender
a solvéncia dos bancos envolvidos com a crise das dividas externas. Por outro lado, a
partir de 1983 a economia voltou a crescer como resultado dos déficits orcamentdrios
crescentes associados aos gastos militares do governo Reagan, enquanto o resto do
mundo permanecia estagnado. Como o délar havia sido altamente valorizado pela
entrada de capitais de empréstimos e, a partir de 1983, pela entrada de capitais de
risco que aproveitavam o ritmo diferencial de crescimento da economia americana,
o efeito de um mix de politica orcamentdria expansiva e de politica monet4ria-
cambial que atraia fundos externos foi uma piora brutal da balanca comercial
americana, mas com um outro agravante crucial para a fragilidade futura do dolar.
A conta capital fortemente superavitdria ainda continuou valorizando o doélar
algum tempo, mas ao custo de reverter a posicdo credora da economia americana
em relagdo ao resto do mundo. Com efeito, em fungao do grande financiamento
externo da divida pdblica americana, da aceleragio do endividamento das familias e

dos grandes influxos de investimentos japoneses e europeus na economia
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americana, calcula-se que "o total de ativos de propriedade americana no resto do
mundo ¢, desde 1986, inferior ao total de ativos sob controle estrangeiro nos
EUA."180

Tal posicao devedora da economia americana em relacdo ao resto do mundo
implica em pagamento de rendas a proprietdrios estrangeiros de ativos (rentiers,
corporacdes, bancos, etc.), funcionande como um dreno de ddélares que piora
cumulativamente a conta corrente — a menos gue 0s investimentos diretos
externos venham melhorar a balanca comercial, algo que uma “globalizacdo"
produtiva que acentua muito o comércio intra-firmas nao torna garantido. De 1978 a
1982, a balanga comercial manteve-se em média em torno ao patamar deficitario de
US5 30 bilhdes, dobrando em 1983 e quadruplicando em 1985 (US$ 60 e USS 119
bilhoes, respectivamente). Enquanto a conta corrente era, entretanto, superavitaria
em USS 2 bi (em 1981) e USH 6 bi (1982), mas tornou-se deficitiria em US$ 116
bilhoes em 1985, praticamente 0 mesmo valor do déficit comerciall81,

O risco sistémico trazido por esse dreno estrutural de délares e pela
dependéncia americana de financiamento externo da divida publica é representado
pela possibilidade de que financistas externos deixem de financiar os "déficits
gémeos” americanos, seja por acharem que os juros pagos nao sio atraentes, seja por
acharem que ha riscos de perda partrimonial no caso de desvalorizacio do ddlar, ou
ambos. Isto é, se ndo houver como financiar internacionaimente a rolagem dos
titulos de divida prtiblica americanos e os déficits em conta corrente, ou ainda se
minguarem outros influxos na Conta Capital, a abundancia internacional de délares
pode eventualmente provocar uma fuga especulativa em panico de ativos
financeiros denominados em délares, provocando deflagdes e prejuizos financeiros
brutais que poderiam levar a inadimpléncias internacionais em cadeia.

Em tal caso, uma elevagdo dos juros bdsicos pelo FED, necessdria para atrair
financistas indispostos a comprar titulos americanos e compensar-lhes o risco
cambial, seria contraditéria & necessidade de defender a solvéncia de agentes
financeiros variados através da diminuicdo das taxas de redesconto na compra de

titulos iliquidos. Isto &, crises financeiras provocadas por uma desvalorizacdo brutal

180 ver Coutinho (1982}, p. 82.

181 Dados em Friedman, B. (1987), p. 138.
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do ddlar poderiam colocar limites ao sucesso da atuacgao de lender of last resort das

instituicbes "saneadoras” americanas, j4 que a expansido de créditos em dltima
instancia poderia se interpretada, pelos financistas internacionais, como uma
‘evidéncia” de que a politica monetdria nado estaria disposta a contrair
suficientemente a oferta de délares, como forma de defender seu valor cambial — o
que poderia levar a novas fugas especulativas de ativos denominados em délares, a
novas desvaloriza¢des de moeda e a perdas patrimoniais generalizadas. Assim
talvez a defesa de tais crises financeiras e cambiais precisasse recorrer, como na
década de 30, ao remédio radical de uma restrigao institucional ao dogma de livre
mobilidade de capitais: algo que feriria interesses diversos (e agradaria a outros), mas
que certamente implicaria em um grande trauma institucional para o capitalismo
internacionalizado (0 que nao seria de todo mal; talvez voltasse a ser mais facil fazer
a "eutandsia do rentier”, ou pelo menos voltasse a se limitar o grau de complexidade
da anarquia).

Diante de tais riscos, nao é a toa que seja tao assimétrico o poder americano de
liderar agbes de coordenagdo, ou melhor, de garantir a cooperacio alheia para
solucionar coordenadamente seus problemas cambiais — um hard landing do délar
traria perdas patrimoniais generalizadas dentre as economias capitalistas
internactonalizadas. Esse verdadeiro interesse institucional em relacdo a estabilidade
do dolar aumentou na década de 80, como resultado do processo de
"internacionlizagao para dentro” da economia americana, que aumentou a "inter-
penetracdo patrimonial” das burguesias transnacionais’82, H4 um verdadeiro
interesse transnacional burgués na estabilidade cambial do délar e, logo, do sistema.
O processo de internacionalizacdo do capitalismo passou crescentemente a criar
interesses que atravessam: fronteiras nacionais, principalmente depois que a propria
economia americana se tornou espaco privilegiado de investimentos diretos
externos. Tal ‘interpenetragdo patrimonial” se exerceu ndo apenas em
investimentos de capital, mas também em aplica¢Ges de portfélio. Uma derrocada
nos mercados financeiros e aciondrios americanos afetaria nao sé a burguesia
americana, como também capitais japoneses e europeus que detém parcela nada
desprezivel da propriedade de titulos nos USA. Por outro lado, uma reversao da

politica monetdria americana em direcio a altos juros poderia gerar nova escassez

182 Ver Goutinho (1992).
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internacional de ativos de reserva, o que teria efeitos recessivos ainda maiores se a

demanda americana por importacdes fosse bruscamente revertida.

Além disso, a agitagao protecionista americana estava bastante avancada em
1985, em fungdo do efeito danoso sobre o comércio exterior americano gerado pela
valorizagao acentuada do dolar1$3. Se os outros dois governos do G-3 nao quisessem
amargar uma maior protecao do mercado americano, era preciso articular uma
desvalorizagdo competitiva do ddlar sem gue o dolar se espatifasse em queda livre.
Logo, no final de 1984 conjugavam-se o interesse do governo americano de
desvalorizar sua moeda altamente valorizada e o sentimento e expectativa de
agentes privados e oficiais internacionais de que nao era provavel que a valorizagao
do dolar se prolongasse ainda mais, ja que os fundamentais de transactes correntes e
déficit publico eram tdo desfavordveis a economia americana. Entretanto, havia
uma percepcao consensual por parte dos governos soberanos das moedas de reserva
— EUA, Alemanha e Japdo —— de que a desvalorizagao do déiar ndo poderia ser
deixada ao livre sabor das forcas de mercado, devendo ser amparada por
intervencbes coordenadas dos governos. Por outro lado, tais coordenacoes
provavelmente nao seriam eficazes se meramente articulassem intervencoes
conjuntas nos mercados de cambio, pois o volume de liquidez internacional privada
que poderia ser mobilizado em rebanho contra as reservas oficiais era portentoso.

Assim sendo, foram elaboradas estratégias de coordenagao de politicas para
amaciar a desvalorizagio do dolar, relativamente bem-sucedidas — apesar de
altamente custosas em termos de reservas internacionais dos bancos centrais.
Iniciaram-se explicitamente a partir do Acordo de Plaza, em setembro de 1985, onde
negociou-se a desvalorizagdo do délar frente as principais divisas, e continuadas
principalmente no Acordo do Louvre, de fevereiro de 1987, onde negociou-se a
estabilizacao das taxas cambiais.

As estratégias cambiais utilizadas para implementar o intuito de
desvalorizacdo, negociado no Acordo do Plaza, referiam-se as politicas
orcamentarias, monetdrias e cambiais. No plano orgamentario, negociou-se a
reversdo das politicas contencionistas aleméas e japonesas, no sentido da expansao

orcamentdria, de modo a aumentar as taxas de crescimento de suas economias e

183 Ver Destler e Henning (1983), cap. 3. Sobre a coordenagdo de politicas, conferir o livro acima citado, cap. 4, Miranda (1992),
op. 250-267, ¢ Webb (1994),
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diminuir os déficits na balanga comercial americana. O objetivo era impedir que o

ddlar fosse muito debilitado pelo resultado das transac¢des comerciais, de maneira a
nao reforcar (se possivel, até compensar um pouco) a reversio esperada dos fluxos
de capital privado contra o délar. Nos mercados cambiais, intervencoes diretas dos
bancos centrais visariam sustentar, em um processo de fine_tuning, uma queda
suave do doélar — defendendo-o contra movimentos especulativos abruptos.

Quanto as politicas monetarias, ficou acertado que os governos alemiao e
japonés cooperariam através da reducao dos diferenciais de juros que eram
favordveis ao dodlar, tendendo a eliminar os diferenciais até 1987. Tais politicas
tinham o objetivo de diminuir o poder de atragdo financeira que os titulos de divida
americana tinham sobre os capitais externos. Isso, obviamente, era uma forma de
financiar os "déficits gémeos” americanos — e principalmente a critica situagio
financeira das contas ptblicas — com taxas de juros menores, a menores custos, e
ainda por cima garantir uma desvalorizacdo do délar que melhorasse as condicoes
de inser¢do externa e geracao de cambiais pelas exportagbes americanas.

Até 1987, o dolar desvalorizou-se substancialmente, provocando o surgimento
de resisténcias internas e externas contra a continuidade de tal tendéncia. Apesar do
interesse da Secretaria do Tesouro americana apontar no sentido de mais
desvalorizagdes, o FED prezava pelo intuito de preservar a posicdo nacional e
internacional do délar contra movimentos inflaciondrios, internos, e especulativos,
externos. E enquanto o FED resistia contra movimentos excessivos de pregos que
questionassem a posicio da divisa americana nos mercados internacionais, os
governos alemao e japonés eram contrarios a valorizagdes extras do yen e do marco.

No acordo do Louvre, em fevereiro de 1987, negociou-se entdo a necessidade de
intervencdes no sentido de sustentar a taxa cambial délar/marco e yen, através de
maiores interven¢des nos mercados de cambio e elevagdo das taxas de juros
americanas. Entretanto, tal objetivo nao foi alcancado: capitais internacionais, como
se temia, resistiram a financiar o déficit publico americano, ndo apenas por exigirem
maiores taxas de juros, mas provavelmente por causa de expectativas de
continuagdo das desvalorizagdes do délar a despeito do aumento de juros, o que
aumentava a demanda especulativa pela moedas alema e japonesa. Por outro lado, a
balanga comercial americana nao foéra capaz de recuperar niveis prévios de
“equilibrio” — em funcao da perda de competitividade estrutural da industria
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americana, e da reducgido de precos dos exportadores para o mercado americano,

buscando compensar a desvalorizacao do doélar. Além do mais, a reversdo da posigao
credora da economia americana em reiacdo ao resto do mundo, como ja observado,
trazia seus (d)efeitos: o aumento dos servicos financeiros e remessas de lucros
derivados da acumulacido de grande estoque de ativos financeiros e produtivos de
propriedade estrangeira, nos USA, exacerbava os déficits de transacoes correntes de
bens e servicos. Em sintese, a manutencao de uma convencgdo especulativa contra o
délar nos mercados de cdmbio e de capitais, e a existéncia de pesados desajustes nos

fundamentals de transa¢bes correntes, dificultaram a preservagdo das taxas de

cambio; apesar das intervengdes negociadas no Louvre, o délar continuava sua
arriscada tendéncia de queda, ainda que nao em "queda livre”.

O ddlar continuou a se desvalorizar ao longo de 1987, e jd eram os bancos
centrais os principais financiadores diretos dos déficit americanos e da tentativa de
estabilizar o valor do délar. Obviamente, aumentou a pressio seja dos mercados de
financiamento da divida ptblica americana, seja dos proprios governos
"cooperativos”, em dire¢do a uma redugdo, cooperativa, do déficit ptiblico
americano e um aumento das taxas de juros dos titulos de divida publica.
Novamente, em um contexto em que surgiam conflitos entre governos a respeito de
quem deveria arcar com limitages 2 sua autonomia deciséria para impedir maior
desvalorizacdo do ddlar, e em que os mercados resistiam a "legitimar” as politicas
domésticas americanas, ressurgiram novas limitacdoes externas as politicas
monetdrias e orcamentdrias americanas. Em 1987, "dos US$ 154 bilhdes de déficit
americanc em conta corrente, US% 120 bilhdes foram financiados pelos bancos
centrais estrangeiros. Sem tal suporte, as taxas de juros americanas deveriam ter
aumentado bastante, para atrair suficiente capital. Os bancos centrais estrangeiros
irritaram-se (chafed) com o fardo de tal intervencdo, e recorrentemente
demandavam que os Estados Unidos assegurassem o financiamento privado de seus
déficits (isto é, elevassem taxas de juros). Por outro lado, os bancos centrais nio
estariam dispostos a aceitar subseqiientes quedas futuras do ddélar, que a auséncia de
tal intervengdo implicaria."184 Isto é, consenso alheio quanto a evitar um hard
landing do délar ~ ou mesmo novas desvalorizagbes competitivas moderadas —

havia; o conflito estava associado a distribuicao diferencial dos custos de assegurar

184 Destler & Henning (1989), p. 61.
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cooperativamente tal objetivo, e das possibilidades de concilid-lo com problemas

domésticos a regular.

A tensdo unilateralismo americano/cooperagao internacional, entretanto, se
colocava agora em termos certamente diferentes dos da década de 70. Na década de
70, os governos americanos tendiam a perder a capacidade de liderar acoes
governamentais entre os demais elos do sistema capitalista internacional. Com

efeito, a década de 70 parece ter sido caracterizada por uma intensa fragmentacao de

projetos entre diversos elos do sistema internacional, sem um centro politico que os
unificasse em torno a um projeto comum185. Nesse periodo parecia minguar a
hegemonia internacional do capitalismo nacional americano, sobre a qual estava
ancorada a ordem econdmica internacional do pés-guerra. Tal desmonoramento,
como ja observado, esteve associado aos investimentos das corporactes americanas
em outros espagos econdmicos que naco o centro americano, ao "desenvolvimento
desigual” dos espacos econdmicos nacionais, inclusive com a difusao do capitalismo
industrial em outros elos {ditos "periféricos”) do sistema internacional, e a expansao
dos mercados internacionais de crédito para fora de qualquer centro politico-
regulatorio, isto é, offshore. Por assim dizer, o desenvolvimento descentralizado do
capitalismo internacional nao coube dentro dos limites de uma ordem monetdria
assentada inicialmente na hegemonia do capitalismo nacional americano.

Na década de 70, nao acostumados a idéia de que politicas americanas deveriam
ser limitadas por restrigdes internacionais, tendo em vista que o contexto econdmico
internacional jd ndo era o mesmo da década de 50 — e que sua ordem institucional
vinha sendo desintegrada gradualmente —, sucessivos governos americanos
preferiram explorar, em beneficio nacional, o "curso forcado” de sua moeda em um
sistema monetdrio internacional jd nao era um padrao ouro/moeda-chave, mas
padrao-délar. Talvez o principal indicador do declinio da capacidade dos governos
americanos em liderar diversos governos nacionais em torno a projetos comuns,

estava em a definicdo dos seus interesses era muito nacionalista: privilegiava a

defesa dos empregos americanogs, algo tipico das propostas politicas “social-
democratas” e anti-defiaciondrias, defendidas pelo governo J. Carter. Tais propostas

politicas vinham perdendo félego eleitoral, entretanto, além de perder condig¢des

produtivas e cambiais de possibilidade: a tendéncia de desenvolvimento desigual,

185 Essa ¢ uma das principais teses de Conceigao Tavares (1985): ver pp. 1-3, 25-27, 41-46.
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cum crise, do capitalismo internacional, nao abalou apenas a ordem internacional,
mas também (como discutido no 2° capitulo) a eficdcia dos aparatos regulatérios
tradicionais em incentivar o investimento privado e o emprego.186 E quando mais
tarde tal investimento foi revitalizado em alguns elos do sistema internacional, ele
veio a produzir um padrio de emprego muito mais excludente que
anteriormente1s?.

A partir de 1979, por outro lado, 0s governos americanos passaram

inicialmente a impdr os termos e as condicoes da relacdo da economia americana

com o resto do mundo, respondendo aos questionamentos internacionais ao papel
privilegiado do dolar. No contexto de uma ordem politica do capitalismo
internacional crescentemente desordenada, fragmentada e descentralizada, a
iniciativa Volcker de declaracao da "diplomacia do délar” enquadrou os graus de
liberdade das politicas econdémicas dos demais elos do sistema aos limites externos
deixados pela politica americana, e preparou o terreno para que a dupla Reagan-
Thatcher propusesse um novo projeto de "solucdo” dos problemas globais. Com
efeito, as politicas americanas ndo apenas criaram problemas globais, como também
propuseram que a solugdo de tais problemas fosse orientada por um consenso
ideolégico novo, contra propostas social-democratas e anti-deflaciongrias. Para
deleite dos rentiers do globo, alids, e também das corporacgoes transnacionais, é claro.

Ao abrir sua economia, por outro lado, 0s conservadores americanos
propunham uma nova divisao internacional do trabalho, em que o "guarda-chuva”
protetor do FED e a desregulagdo competitiva dos mercados financeiros
incentivariam sua transferéncia para pragas financeiras americanas — e em que o
dinamismo da economia americana 're-centralizaria” os investimentos diretos
externos e faria do espago econdmico americano um espaco privilegiado de atuacao
das "transnacionais”. Diante de um tal projeto, € natural que o conflito
unilateralismo americano/cooperagao internacional nao seja de mesma natureza
daquele da década de 70 — mesmo porque a ideologia individualista reverenciada e
preconizada pelo projeto hegemo6nico neo-liberal, e seu projeto mais ou menos

anarquico de eficiéncia competitiva, abominariam a defesa de todo e qualquer tipo

186 Regulagdes que encontraram uma melhor resposta, entrolanto, em casos de politicas crediticias nag-agregadas, mas
setoriafmente regidas, ver Zysman (1983},

187 Ver Conceigao Tavares (1992}, item Transformagéo Produtiva sem Eqiidade, e Martin {1994).
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de emprego nacional.

Isto €, a "transnacionalizacdo” dos mercados americanos implicou na criacio de
um maior "interesse de paz"18% nos governos americanos, e até em uma maior
capacidade transnacional de impor-lhes um tal “interesse de paz’. Tal "interesse de
paz” foi capaz de constranger o grau de unilateralismo das politicas americanas189.
Ficou mais coercitiva a necessidade de que o préprio OVErno americano cooperasse
com os demais paises para garantir um grau razoivel de estabilidade cambial
internacional (excludente). A década de 80 viu que aumentou ainda mais o poder
“tutelar” do capital financeiro internacional: e, com ele, aumentou o poder
estrutural da "disciplina dos mercados"” contra as politicas de Estado190.

Em 1987, em particular, criou-se uma pressao internacional e transnacional a
favor da redugao dos déficits orcamentarios e dos gastos militares americanos, e de
elevagdo dos juros, de maneira que os USA também arcassem com custos da defesa
do dolar. Afinal, é 6bvie que os riscos de um hard landing do délar j& haviam sido
reduzidos, em funcgao da significativa queda j4 suavemente verificada (que deve ter
diminuido o nimero de especuladores baixistas), mas nao estava abandonado o
risco de instabilidades cambiais significativas — principalmente se os "mercados”
verificassem haver escaramugas entre os governos coordenados. E, efetivamente,
havia escaramugas. Por outro lado, é ébvio que, apesar do risco de queda do délar

provocar estragos sistémicos, a capacidade americana de exigir cooperacdo alheia

devia ser respaldada também em contrapartidas suas — e nao apenas na ameaca de
que a queda do délar destruiria a todos.
Com efeito, j4 desde 1986 os gastos militares pararam de crescer, em torno a um

relativo consenso internacional de que nao poderiam crescer, apesar das resisténcias

do Pentagono, e diante de fortes resisténcias congressistas a novos cortes em gastos

sociais: "manter a posi¢do americana de barganha requeria que fosse restringindo o

188 Ver Gill (1993) e {1994), Cox (1994), Overbeek & Pijl (1993), sobre a natureza de tal "interesse de paz”. O conceilo & de
Polanyi {1944), aplicado aos "cem ancs de paz’ do séc, XIX: cap. 1.

189 € também sua natureza. Com efeito, na década de 80, o unilateralismo americano voliou-se principalmente 4 “reciprocidade
comercial”, como forma de "abrir" mercados afheios e exigir patentes internacionais: ver Gilptn (1987), cap. 5 ¢ 8, P. Marlin (1994} ¢
Vaitsos {1989),

190 Ver Block (1977a) para uma apreensao ledrica seminal do poder financeiro privado vis-a-vis o Fstado capitatista,
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apetite ilimitado do Pentdgono por gastos gigantescos.”191 Por outro lado, crescentes

escaramucas entre os governos coordenados obrigaram o governo americano a ceder
posigbes, e acabariam levando a uma crise subseqiiente das experiéncias de
coordenagdo. Tais escaramugas existiram porque, no fundo, ao processo de
‘cooperagdo” € inerente um conflito a respeito de que parte vai precisar ceder uma
parcela de autonomia decisdria sobre os instrumentos regulatérios domésticos, em
fungao do manejo coordenado de dificuldades cambiais alheias — que afetam o
sistema em toda sua complexidade. Se, por um lado, a ameaca de queda livre do
dolar é uma arma que garante aos americanos um grande poder de barganha para
exigir que os demais "cooperem” com suas dificuldades cambiais, a integracdo dos
mercados monetdrios implica indiretamente em sérias resisténcias a cooperagao.
Isso acontece porque, como jd observado, a integracdo dos mercados monetdrios
garantiu que as politicas monetdrias ndo podiam voltar-se aos objetivos internos de
controle monetdrio, sem levar em conta os efeitos que terao sobre os mercados
cambiais, e vice-versa. Logo, pode haver contradi¢ao entre os objetivos regulatorios
domeésticos e os requerimentos de politicas exigidas por uma coordenacao de efeitos
sobre o cambio. Logo, hd uma "dupla solicitagao” sobre as politicas monetarias —
priorizar objetivos domésticos vis-a-vis efeitos cambiais, ou vice-versa — e, em
alguns casos, uma “tripla solicitagio”, j4 que mudancas nos juros implicam em
mudangas nas condigdes de financiamento das dividas publicas.

Essa "dupla solicitacdo” sobre a politica monetdria fica clara com
acompanhamento das dificuldades em preservar a coordenagao de politicas entre o
Grupo dos Trés entre 85-89. Em 85, as politicas monetarias dos EUA, Japao e
Alemanha foram acionadas principalmente com o intuito de afetar os mercados

cambiais, buscando influenciar no sentido e direcdo dos fluxos internacionais de

capital. Cabia desvalorizar ordenadamente o délar, e nesse sentido os diferenciais de
juros em favor do dolar foram diminuidos, aproximando-se a zero até 1987 — como
forma de diminuir o potencial de atragdo que os titulos de divida americana tinham
sobre os capitais externos (aqui a "tripla solicitacao” também se torna explicita, ja que
também cabia diminuir os custos de financiamento da dfvida publica americana).

Em 1987, a tentativa de estabilizar os parametros cambiais depois da excessiva

191 Giil (1993), p. 269,
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desvalorizagao do délar levou a que o novo Chairman do FED tentasse promover

um diferencial de juros em favor da rentabilidade dos titulos americanos, a partir de
setembro, buscando voltar a atrair capitais de empréstimo. No entanto, tal néo
acontece imediatamente, pois os bancos centrais japonés e alemao aproveitaram
também para elevar suas taxas de redesconto — o que os obrigou, por outro lado, a
continuar a intervir nos mercados de cambio a favor do délar, a financiar
crescentemente os déficits americanos e reclamar por uma posterior elevacao dos
juros americanos.

James Baker, o secretario americano do Tesouro, irritou-se com a elevacao
alheia de juros, afirmou que nada faria se o délar a voltasse a cair — o délar caiu,
suas declaragdes assustaram os mercados e influenciaram na queda violenta das
Bolsas de Valores em outubro de 1987. Depois disso, o FED precisou relaxar a politica
mornetdria para evitar inadimpléncias financeiras generalizadas.

O ponto em que se explicita de forma mais clara a "dupla solicitacdo” sobre a
politica monetdria é o ano de 88 / inicio de 89; é entio também que termina a
tentativa de coordenacio de politicas, em funcao de suas contradicoes insoluveis.
Como a expansdo americana ameacava ser revertida depois do Crash, Baker
propunha uma politica monetdria frouxa com o intuito de relaxar a restricao
monetdria interna; no entanto, tal politica de relaxamento monetirio sé nao
entraria em contradi¢do com a necessidade de estabilizar a paridade cambial do ddélar
(a "dupla solicitagdo” sobre a politica monetdria), se Alemanha e Japao aceitassem

baixar concomitentemente suas taxas internas de juros, preservando o diferencial

em relagdo a taxa americana. Entretanto, para Alemanha e Japdo também ocorre o
problema de "dupla solicitacao”: a despeito das necessidades nos mercados cambiais,
escolhem privilegiar os problemas internos de politica monetdria, isto é, controlar
os agregados em funcao das pressoes inflaciondrias, a unificacio alema etc. O FED foj
obrigado (ndo a contra-gosto) a elevar as taxas de juros, chancelar a recessio, apesar
dos intuitos manifestos em contrdrio, caindo por terra as experiéncias de
coordenacao. Em 89/90, apesar do aumento das taxas do FED, caem os diferenciais de
taxas de juros da Alemanha e Japao frente ao délar, em maior medida na Alemanha

(0s problemas da Unificacdo sdo maiores), mas também, em menor medida, no

Japao. Na década de 90, havia pouco espago, inicialmente, para as possibilidades de
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experiéncias eficazes de coordenacao192.

Isto €, tentativas de regulagdo global sdo possiveis, mas nio sio fdceis — nem _
sempre as exigéncias de regulacao global combinam com as exigéncias domésticas de
regulacao, de modo a possibilitar a "coordenagio” regulatéria global. Ou seja, as
anarquias do capitalismo, agora anarquias "globais”, nao estao mais necessariamente
contidas dentro de contextos regulatérios e territoriais manejaveis. O
desenvolvimento internacionalizado do capitalismo sobrepujou os limites politico-
territoriais dos instrumentos regulatérios de manejo das instabilidades, sem que
necessariamernte uma regutacao global emane da "coordenacido” dos instrumentos
politico-regulatdrios nacionais. Pois o manejo das instabilidades globais pode ser
contra-producente ao manejo das instabilidades domésticas. As anarquias do
capitalismo se tornaram mais dificeis de ser manejadas, pois se tornaram anarqguias
offshore sem que deixassem de existir, também, inland. F sem que territérios

nacionais estejam insularizados das instabilidades globais, e vice-versa.

Em meados da década de 90, o imenso estoque de divida ptiblica, a continuacao
do déficit em transagdes correntes de bens e servigos, € a instabilidade das coalizdes
politicas majoritdrias nos USA ainda continuavam a trazer riscos sistémicos para a
economia mundial. Afinal, o volume de liquidez auténoma e desregulada continua
aumentando a passos largos, sem que a preferéncia pela liquidez inter-cambiais
venha se estabilizando. Ao contrdrio, a constante possibilidade de flutuacoes das
paridades cambiais implica em que as divisas internacionais nao podem ser tomadas

como pontes seguras ertre o passado e o futuro, isto é, como reservas de valor

192 "Uma barreira mais fundamental para continvidade da coordenagdo de politicas, depois de 1988, foi colocada por obstéculos
politicos dormeésticos, em varios paises, aos ajusles de polilica demandados pelos governos estrangeiros. A politica orcamentéria dos
Estados Unidos sofreu crescentes e inlensas criticas dos governos estrangeiros, para os quais a coordanago internacional parecia
Ser uma via de mao Unica, sem reciprocidade. A efeigdo presidencial em 1992 também contribuiu para a divergéncia de politicas
internacionais, ja que a administragao Bush apoiou taxas de juros mais baixas € a continuidade da expansdo orgamentaria, para
melhorar as perspectivas de reeleicdo do presidente Bush — enquanto a Alemanha liderava a Europa em diregdo a taxas de juros
mais altas, @ muitos governos estrangeiros tentavam reduzir seus déficits orcamentdrios. Depois de 1990, as criticas também se
direcionaram a resisténcia dos governos alemées em aumentar impostos para custear a reunificago, uma resisténcia que levava o
Bundesbank a aumentar agudamente as iaxas de juros, para conter o impacto inflacionario dos gastos deficitérios de Bonn.": Webb
{1984}, p. 184.
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seguras!?3. Assim, movimentos puramente especulativos podem provocar brutais

variagbes cambiais e brutais perdas de capital. Os instrumentos de transferéncia do
risco de variagdo cambial e de juros (hedge) sdo mecanismos de transferéncia de
risco; logo, apenas em uma “faldcia da composicao” pode-se argumentar que
diminuem o risco sistémico de perdas patrimoniais cumulativas. Afinal, eles nao
sdo capazes de “transferir” o risco do gistema para algum outro sistema: o sistema é
um s¢. Por outro lado, a possibilidade de variacao significativa do estado de
confianga dos mercados, de suas eldsticas e instdveis opinides e da demanda
especulativa entre moedas, nos mercados cambiais, implica em que nao haja relacao

direta e imediata entre precos cambiais correntes e os dados fundamentais basicos de

transacoes correntes e deficits orcamentdrios (”fundamentals”): os pregos dependem

sempre de mediagdes expectativacionais, em tais mercados flexiveis e
especulativos!®4,

O breve crescimento da economia americana enire 1993 e 1994 prejudicou a
posicdo dos fundamentals externos da economia americana. Durante todo o ano de
1994, o FED velo buscando aumentar aos poucos as taxas de juros basicas, sem que
conseguisse reverter o processo de desvalorizacdo do dolar. O déficit externo
americano era de US$ 67,86 bilhdes em 1992, foi de US$ 104 bilhdes em 1993, e até o
terceiro trimestre de 1994 apresentava um acumulado (de doze ultimos meses) de
aproximadamente US$ 142,5 bilhdes. Com uma convencio (bias) cambial a médio
prazo apontando para a desvalorizagdo do délar, movimentos conjunturais de jogo

especulativo (currency game) podem vir a instabilizar bastante os mercados cambiais

e a posicao do ddlar. Isso pode ser agravado por perdas patrimoniais nos "mercados
subemergentes”, depois da crise cambial do México a partir de 20 de dezembro de
1994, e pelas instabilidades internas ao sistema politico americano.

Com efeito, o interesse transnacional pela "paz universal”, nos USA, pode vir a
ser contrarrestado por interesses nacionalistas de grupos mais territorializados ao
espaco nacional americano, como fazendeiros, industrias ameacadas, sindicatos —

que clamam por protecao em seu espago nacional contra os efeitos impessoais de um

183 Ver Conceigdo Tavares & Belluzzo (1984} e Aglietia(1986).

194Ver Biasco (1987), Schulmeister (1988) e Miranda 11992), cap. 4.
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mercado aberto a competi¢do internacionall9s. Tais interesses nacionalistas sio

acompanhados, € claro, pelos interesses militares e industriais articulados em torno
aos gastos do Pentdgono. O complexo militar-industrial americano poderia buscar
sua "razdo de ser” em um novo "inimigo externo”, ji que o Pentdgono precisa
encontrar emprego para suas prerrogativas militares e orcamentarias pos-Guerra
fria. Nao é muito garantido que o Pentagono venha, em certos casos, resignar-se a
austeridade orcamentdria exigida pela "disciplina dos mercados".

E 6bvio que o Pentdgono poderia encontrar seu lugar eventualmente como
"xerife do mundo” em um mundo pés-Guerra fria, defendendo "a liberdade” e os
direitos de propriedade transnacional a nivel global, xerife que foi na Guerra do
Golfo. Tal tarefa é custosa para os orgamentos estatais americanos, a menos que
viesse a ser arcada com tributos oficiais sobre governos confederados no interesse de
garantir "a liberdade global”, ao invés de através de instiveis titulos da divida
pdblica. Entretanto, o inimigo externo para o etnocentrismo americano ndo foi
completamente escolhido: seria a "competitividade alheia”? O Japdo? O Islam, a
Europa? Em um mundo pds-Guerra fria, ndo hd mais o interesse geo-politico pela
paz que era estruturalmente conferido pelo alinhamento bi-polar automético e pela
dissuasdo nuclear mttua: agora, ha vérios povos e varios capitalismos em
competicao, o que pode ser prejudicial 4 cooperacio mitual%. O conflito americano
entre unilateralismo/ cooperagio, da década de 70, assentado no "Keynesianismo”
pelo pleno emprego americano, agora deixou lugar pleno ao Keynesianismo militar,
que pode eventuaimente nao aceitar também a disciplina de austeridade
orcamentdria exigida pelos rentiers, como nao aceitou durante a Guerra do Vietna,

na década de 60.
A cultura politica ¢ o sistema representativo americano sio profundamente

195 Para 0 qué se segue, ver Gill (1993). Para alguns possiveis cenarios para o délar na década de 90 {incluindo o de queda
violenta}, ver Krugman (1990), parte 5.

196 Ver Hobsbawm {1990): *... a Rissia e os Estados Unidos cessaram de ser capazes dg, em conjunto, impér sua ordem como
antes...o nactonalismo alemac tem um perigoso assunto nio-concluido: a recuperagao de grandes territdrios perdidos em 1945 para g
Poldnia ¢ para a Uniao Soviética. E a nova instabilidade, como prova a crise no Oriente Médio, nao & apenas européia, mas global...
0 avenlurismo esta novamente no programa... a Europa ceniral e oriental eslio recaindo em algo parecido com a zona de rivalidades
e conflites nacionalistas que se seguiy & Primeira Guerra Mundial... Finalmente, existe a instabilidade do sistema palitico no qual os
Estados ex-comenistas se jogarem apressadamente: a democracia liberal... As perspectivas para a democracia liberat na regido séo
pobres, cu pelo menos incertas...Lamentemo-nos com o Sr. Francis Fukuyama, que afirmou que 1989 significava o "fim da hisioria® e
que dai para frente tudo seria trangiiilamente liberal e livie-mercado. Poucas profecias destinam-se a ter vida mais curta gue essa.”
pp. 104-106,
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voltados para seus préprios problemas, com pitadas fortes de etnocentrismo,

igualmente. H4 uma contradicdo entre territorialidade e globalidade muito

acentuada no caso americano: buscam ser os garantidores politicos e militares da
disciplina neo-liberal dos mercados & escala global, mas nao costumam sujeitar-se
com facilidade a mesma pressao disciplinar or¢amentdria sofrida pelos demais
governos, diante dos mercados. Os congressistas americanos nao costumam aceitar
limitagoes a liberdade de manobra americana, nos interesses da estabilidade cambial
global. Isso obviamente pode dificultar a posicdo de barganha norte-americana em
tentativas futuras de coordenacio de efeitos cambiais, para defender sua propria
moeda. Na virada de 1994 para 1995, os sinais sao claroes: o governo Clinton resiste a
novas elevagbes das taxas de juros pelo FED, seja por buscar ndo sufocar a
recuperacao americana, seja para nao provocar maiores instabilidades nos mercados
submergentes; houve grande resisténcia do Congresso americano para a aprovacgao
de OMC, que foi aprovada, e para a concessao de empréstimos ao México, que nao foi
decidida pelo Congresso; a popularidade de Ross Perot e Pat Buchanan denota a forga
do discurso protecionista, e a de Newt Gingrich a de uma retérica nacionalista e
militarista. A moral da histéria é que os Estados Unidos ajudaram a criar uma nova
ordem “transnacional”, na década de 80, que desmontou parte das regulacbes e
limita¢des nacionais impostas desde a década de 30 sobre o movimento andrquico do
capitalismo. Mas ndo ¢ certo que venham a ter condigdes de garantir sua estabilidade
monetdria ou politica na década de 90, justamente por deixarem a anarquia
excessivamente complexa, "global”, e mais incontroldvel, e por perderem, eles

préprios, seu “capital de confianga” junto ao capital financeiro transnacional.
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V.II - A Coalizdo Financeira Transnacional e as Politicas E conémicas Nacionais

Nao é de se esperar que os EUA sejam capazes de recuperar o papel “benigno”
que tiveram para a estabilidade monetdria global durante a “era dourada” do
capitalismo, porque, crescentemente, a capacidade de preservarem a qualidade de
sua propria moeda entra em contradi¢ao com a capacidade de oferecerem, aos
demais Estados, condicdes favoraveis a manutengio da qualidade de suas moedas.
Com efeito, desde 1979, os governos americanos passaram a ser forcados pelo capital
financeiro internacional a competir, contra os demais paises, pelo escasso atributo da
qualidade internacional das moedas.

Durante a “era dourada” do capitalismo, 0s governos norte-americanos nio se
esforgaram tanto para lutar pela confianca internacional em sua moeda — em aberto
contraste vis-a-vis a insisténcia com a qual os governos britanicos, muito mais
ciosos da credibilidade de suas politicas junto & comunidade financeira
internacional, lutaram, sem sucesso, para preservar a confianga internacional na
libra esterlina. Do imediato pés-guerra ao inicio da década de sessenta, n&o havia
muitas duvidas quanto 2 qualidade diferencial do délar como moeda de
denominacao, por exceléncia, da riqueza capitalista a escala global. Quando essas
duvidas comegaram a surgir e crescer durante a década de sessenta, os governos
americanos conseguiram dividir a responsabilidade pela defesa do délar com os
governos europeus e japonés, de uma maneira mais ou menos “cooperativa” —
afinal, era relativamente claro que, se forcados a defender unilateralmente a
qualidade internacional do délar, provando da disciplina deflaciondria exigida pelo
padrdo-ouro, os governos americanos provocariam uma drenagem da liquidez
internacional nociva a “era dourada” compartilhada pelo sistema capitalista
internacional. Desde o final da década de sessenta, até 1979, a atitude americana
diante do délar foi a “negligéncia benigna”: explorar o curso forcado do délar no
capitalismo internacional para liberar o crescimento econémico doméstico de
quaisquer restri¢des oriundas das contas externas, principalmente depois da
institucionalizagdo de um regime mais instédvel de cambio, a partir de 1973,

Ao invés de preservar a qualidade do délar como moeda de denominacdo do
patrimonio capitalista global, os governos americanos subordinaram o délar ao

financiamento, a baixas taxas de juros, de seus deficits orcamentarios e da
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acumulagdo de capital produtivo — subordinacao do financeiro ao produtivo que

foi caracteristica e condigao gine qua non da “era dourada”. Ao longo da década de

setenta, entretanto, os limites dessa estratégia iam sendo alcancados e esgotados.
Mesmo nos EUA, as politicas econbémicas orientadas para o crescimento econdémico
ndo conseguiam recuperar um ciclo sustentado de expansdo. Ao invés disso, as
tentativas de manter as taxas de juros baixas alimentavam as estratégias dos
oligopolios de tomar créditos para rolar débitos anteriores e financiar a acumulacao
inflaciondria de estoques, buscando, com isso, deflacionar o custo real de seus
compromissos financeiros, em um contexto de saturagao dos mercados que haviam
sido os anteriores motores do crescimento. As politicas fiscais expansivas, por sua
vez, tampouco conseguiam estimular um surto sustentado de crescimento capaz de
aumentar os impostos e financiar o gasto ptblico, de maneira que eram
acompanhadas por um crescimento gradual da divida publica. Em sintese, o
crescimento sustentado fot substituido por uma persistente estagflacao, 2 medida em
que o capital monopolista aproveitava as breves recupera¢des para promover surtos
inflaciondrios de diluicio do valor real de cOmMpromissos financeiros, e os credores,
por sua vez, reagiam com credit crunchs : restricbes relativas a novos
financiamentos em délar, aumentos das taxas nominais para garantir juros reais e,
obviamente, especulagdes contra o délar nos mercados cambiais.197 Essa revolta
contra créditos denominados em doélar diminuia cada vez mais o tamanho dos
ciclos de expansao dos créditos e eliminava as possibilidades de sucesso das politicas
orientadas para o crescimento — elas significam cada vez mais estagflacao e deficits
orcamentdrios. Assim, a qualidade do délar ia sendo erodida em um circulo vicioso
cumulativo de inflagdo interna e desvalorizagao externa, em que os financistas se
revoltavam contra a sina de denominarem patriménios em uma moeda que lhes
impingia prejuizos, recorrentemente.

Simultaneamente, a instabilidade cambial incentivou a diversificacdo de
portfélios financeiros internacionais em um grupo seleto de divisas internacionais,
de modo a diminuir os riscos de perdas patrimoniais no caso de variacdes cambiais
imprevistas (compensando e anulando, em parte, o efeito das variacoes) e,

naturalmente, de modo a facilitar a busca de ganhos especulativos, no caso de

197 Ver Guttman (1994), caps. 5-7.
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variagdes cambiais antecipadas.1¥8 Nao ¢ a toa que a institucionalizacdo de um

regime de taxas de cambio instdveis tenha sido acompanhada por diversificacdes
prudenciais e especulativas dos portfélios financeiros internacionais. Em primeiro
lugar, o fim do regime de taxas fixas de cambio coincidiu com o esgotamento do
longo ciclo de crescimento da “era dourada”: como nos ciclos anteriores de expansao
da tinanceiriza¢ao internacional do capitalismo (ao final das expansdes materiais sob
as hegemonias genovesa, holandesa e inglesa), o esgotamento das oportunidades de
investimente nas “frentes materiais de expansdo” previamente exploradas
representou a acumulagdo de uma massa gigantesca de capital-monetdrio a
“queimar bolsos” dos capitalistas, em busca de novas oportunidades de valorizacao,
especialmente especulativas.19 Com efeito, a expansdao recente da logica
especulativa na gestdo dos patrimonios financeiros nao envolveu apenas os capitais
tradicionalmente associados a transagdes financeiras; as grandes corporagoes
industriais e comerciais transnacionais passaram, também, a criar departamentos
especializados na gestao especulativa de carteiras financeiras, transferindo parcelas
crescentes da riqueza capitalista global de fungdes produtivas para operacdes com
papéis.200

Em segundo lugar, em um regime de taxas fixas de cambio, ainda que
ajustdveis, ndo hd nem muitos lucros a serem feitos nem prejuizos a serem
evitados mediante a diversificacdo de patrimémios financeiros em torno a um
grupo de divisas internacionais. Se as taxas de caAmbio fixadas sio confidveis
coletivamente, especular individualmente a favor de uma variacao cambial
esperada perde o sentido. Em um regime de taxas instdveis de cambio, entretanto,
em que é incerto o valor de conversibilidade futuro das moedas, por outro lado,
podem ser feitos muitos ganhos patrimoniais caso a distribuicdo internacional da
riqueza financeira antecipe corretamente as variagdes cambiais futuras — assim
como podem ser amargados considerdveis prejuizos no caso em que nao se antecipe
a direcdo correta das variacdes cambiais. Nio é a toa que o periodo desde 1973 tenha
assistido a uma completa reversdo na natureza das operacdes cambiais tipicas.
Enquanto que em 1971, 90% de todas as operagdes cambiais representavam o

financiamento do comércio e do investimento direto internacional, e 10% delas

198 Ver Strange (1986), cap. 1.
189 Ver Arrighi (1994).
200 Ver Braga {1992},
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representavam operagdes especulativas, em 1994, inversamente, mais de 90% das

operagfes cambiais apresentaram cardter especulativo, apesar do crescimento
significativo das demais transagoes econdémicas internacionais.20!

Em um sentido essencial, o crescimento impressionante das operacoes
especulativas internacionais estd intimamente articulado com a crescente
indefinicao, depois de 1973, da forma monetdria por exceléncia de denominacao
internacional da riqueza capitalista — isto é, estd associado a crise da moeda na qual
se concentrara a preferéncia internacional depois da crise da libra esterlina, o délar.
A existéncia de uma moeda internacional confidvel, em que a riqueza capitalista
pode ser denominada com riscos negligencidveis de perda patrimonial — como a
libra esterlina antes de 1914, e o délar entre 1945 e meados da década de 1960 —
costuma provocar uma concentracao de preferéncias internacionais, apaziguando a
incerteza e a divergéncia de opinides quanto a forma por exceléncia de denominacao
internacional da riqueza. Essa moeda internacional tende a criar, por um
mecanismo de imitagao reciproca em que os capitalistas buscam nas opinides dos
demais os sinais para apaziguar a inquietude trazida por sua propria incerteza, uma
unicidade de expectativas e opinides que desestimula operacdes especulativas nos
mercados cambiais. Com efeito, especulagdes cambiais s6 deixam de apresentar o
cardter de excepcionalidade e esquisitice, para serem objetos generalizados de
expectativas de ganho ou perda patrimonial, quando a crise da moeda que
desfrutava de referéncias comuns quanto a seu valor futuro instaura, no interior
dos mercados cambiais, um grau de divergéncia de opinides necessdrio a qualquer
tipo de operacgao especulativa.202

Como se sabe, a institucionalizacao de um mercado para operagdes
especulativas s¢ € vidvel na existéncia de diversidade de opinides nesse mercado:
transagbes especulativas sé ocorrem quando um especulador acredita que o valor do
ativo transacionado vai cair, buscando vendé-lo antes de sofrer a correspondente
perda patrimonial, enquanto que o especulador que compra o ativo, completando a
transacao, acredita que seu valor vai aumentar, esperando a realizacdo de ganhos
com sua revenda posterior.203 Quando um sistema de taxas fixas de cambio é

ancorado na confianga coletiva quanto ao valor da divisa-chave do sistema de

207 Ver Eatwel! {1994),
202 Ver Aglietta (1986}, cap.1.
203 Ver Keynes (1936), cap.12-13 & 15; ¢ Canuto & Laplane (1996).
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denominagao internacional da riqueza capitalista, o valor das transacoes realizadas

na esfera da especulagdo cambial nio tende a sobrepujar, ou sequer se comparar, ao
valor da riqueza destinada a operagdes produtivas. Moedas estdveis costumam ser,
primordialmente, veiculos, suportes e mecanismos de protecio da operacio de
capitais em busca da valorizacdo “em fung¢des”, ndo concentrando, em si mesmas,
uma esfera de busca de ganhos patrimoniais tdo autonomizada das perspectivas de
imobilizagdo “material” da riqueza capitalista.204

(Quando, em contraste, as taxas futuras de cambio entre as moedas se tornam
incertas, e a antiga moeda-chave nao consegue mais fornecer as referéncias comuns
que oferecia, os controladores de excedentes financeiros internacionais sao forcados a
revisar, recorrentemente, suas opinides a respeito das opinides coletivas quanto a
qualidade das moedas nas quais seus patrimonios financeiros serdo distribuidos —
qualidade monetdria essa que ¢ definida em termos da eficdcia relativa das divisas
enquanto reservas de protecao da riqueza patrimonial. O capital financeiro
internacional passa a movimentar uma competicio entre as divisas enquanto
reservas alternativas de valor, vagando na instdvel alternincia das opinides
coletivas a respeito dos rebanhos especulativos que concentrarao as preferéncias da
maioria dos agentes nos mercados cambiais. A qualidade das moedas vai se
tornando mais dependente das ondas especulativas, & medida em que o valor global
dessas operagdes vai sobrepujando outros itens das contas internacionais.205 A
determinacao crescentemente especulativa das taxas de cambio altera pregos
relativos entre os paifses independentemente de alteracoes relativas da
competitividade comercial das economias, tornando mais incerta a rentabilidade

internacional dos investimentos produtivos e aumentando os riscos da

204 Obviamente, sem descurar da caracteristica especifica 8 moeda nas sociedades capitalistas, i.e., seuy cariter inereniemente
especulalivo. No entanto, havendo uma definigao clara da forma monetéria por exceléncia de denominagao internacional da riqueza
capitalista, essa natureza especulativa da moeda nao costuma manifestar-se nos mercados cambiais: cosluma manifesfar-se nas
variagoes das taxas de juros nos mercados financeiros nacionais pari-passu as vicissiludes ciclicas da valorizagao “material” da
riqueza, podendo ser, tenlativamente, objeto de regulagao direta por parie dos bancos centrais nacionais — come o foi durante a
"era dourada” do capitafismo do pds-guerra. Quanto 2 isso, ver, por exemplo, Tavares & Belluzzo (1984); *Em condighes normais de
funcionamento de uma economia capitalista, é o processo de produgdo que comanda o pracesso de valorizagao da propriedade
capitalista. Nesta perspecliva, a ‘preferéncia pela liquidez estd governada pelos motivos de transagdo e precaugdo e admite um
componente especuialivo ‘'normal’ nos mercados financeiros... Um aumento bresco da preferéncia pela liquidez e do carater
especulativo-renlista da rigueza capitalista so poderia ocorrer depois da derrubada da eficacia marginal do capital na reversao de um
ciclo expansivo”; p.51,

205 Calcutou-se que “o volume das transagoes financeiras com o exterior cresceu de menos de 10% do PIB dos paises centrais em
1980, para mais de 100% dos respectivos PIB em 1992. A maioria dos analistas estima que o giro corrente das transagdes no
mercado de cambio spof , globai, atinge US$ 1 trilhao por dia”: Coutinho {1993), pp.23-24,
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imobilizagdo do capital “em func¢des” — incentivando o auto-engrandecimento das

operagdes especulativas.

Articulada a esse processo de especulagdo cambial generalizada, e da posse de
um insidioso recurso de poder — a saida {(em rebanho) —, uma poderosa coalizao
global de interesses passou a pressionar as politicas econémicas nacionais em direcao
as "austeridades” necessdrias a defesa da qualidade especulativa das moedas. Com
efeito, a medida em que as moedas nacionais se tornaram objetos privilegiados da
especulacdo financeira global, e a medida em que crescia o valor da riqueza
capitalista destinada a tais operagtes, os diversos Estados burgueses integrados 2
“globalizacdo financeira” perdiam parcela das margens de manobra usufruidas
durante a “era dourada” do capitalismo, na gestao de suas politicas econdmicas. Estas
politicas foram, gradualmente, for¢adas a reagir diante de uma constante revolta dos
financistas contra a sina de denominar patrimdnios em moedas que possam lhes
Impingir prejuizos, através de inflacao interna e desvalorizagao externa.

Premidos pelas constantes avaliagoes da qualidade de suas moedas, 0s governos
foram forcados a sinalizar suas intengdes a respeito de suas politicas cambiais e,
obviamente, a respeito das demais politicas capazes de influenciar os movimentos
cambiais — de modo a apaziguar a incerteza dos especuladores quante ao futuro,
satisfazendo sua demanda frenética por sinais capazes de orientar decisdes. Nesse
contexto, se um governo extrapolar os limites dentro dos quais a confianca do
“mercado” em suas politicas é preservada, é punido com a instabilidade monetério-
cambial. Como fugas de capital podem ameacar a qualidade de suas moedas, as
politicas governamentais sdo objeto de vetos advindos da coalizdo de interesses
financeiros transnacionais que movimenta recursos especulativos
internacionalmente, em busca de politicas econdmicas “criveis”, capazes de
preservar a rentabilidade real dos patrimoénios financeiros. Ao nao ameacar os
interesses de donos de patrimdnios financeiros que, velozmente, podem
descompromissar parcelas significativas de sua riqueza em relacao a moedas e
nagoes especificas, os governos assistem ao estreitamento dos “limites do possivel”
de suas autonomias decisérias. As fugas de capitais, os disttirbios cambiais e
inflaciondrios que podem trazer —— impondo custos recessivos maiores dos que os
necessarios para preservar, normalmente, a confianca dos financistas — sao

mecanismos institucionais capazes de enquadrar governos a um arco mais ou
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menos restrito de politicas “permissiveis”. Obviamente, as dificuldades para manter

a qualidade das moedas foram acentuadas depois que o0s governos americanos,
sitiados pela revolta dos financistas contra o délar ao final da década de 70, entraram
na competicao internacional contra a deterioragao do “capital de confianca” dos
governos junto ao capital financeiro internacional, a partir de 1979.

Os raios nacionais de manobra diante das exigéncias do capital financeiro
internacional sdo, entretanto, assimétricos, 8 medida em que a confianca costuma se
polarizar em torno a um conjunto privilegiado de divisas internacionais.20¢ Qs
graus de confianga do capital financeiro internacional nas diversas divisas sao
diferentes, e diferentes graus de confianga conferem diferentes graus de autonomia
para as politicas governamentais. Os graus de confianca nas moedas dependem dos
riscos percebidos de desvalorizagio cambial, que, por sua vez, dependem da
evolugao recente da moeda nos mercados cambiais, da situacio das contas de
transagOes correntes do pais, ¢ do “capital de confianga” acumulado pelo governo
junto a comunidade financeira transnacional, i.e., da confianca dos “mercados” na
intengdo do governo de defender o valor da moeda ainda que essa defesa exija a
tomada de medidas recessivas potencialmente impopulares.

Como as expectativas coletivas quanto a qualidade da moeda dependem da
“confianca” nas boas intengdes dos governos, os policy-makers precisam construir,
ao longo do tempo, o “capital de confianga” em suas intencoes — praticando e
arrogando sua inteng&o de continuar praticando sua capacidade de impor medidas
“austeras” a despeito de resisténcias politicas domésticas, sempre que a
“credibilidade” no éxito das politicas fér posta em divida nos mercados cambiais.
Como, em larga medida, sdo as expectativas quanto a qualidade futura da moeda que
conferem ou retiram, no presente, sua qualidade, e impdem aos governos as
exigéncias de “austeridade” necessdrias a preservacao da “credibilidade” das politicas,
os ministérios da drea econdmica precisam anunciar e sinalizar suas boas intengoes
— e, simultaneamente, realizar essas intences com um grau de austeridade
determinado pelo grau em que o “mercado” confia (ou desconfia) na moeda sob
responsabilidade do governo. Em outras palavras, o grau de confianca na moeda, e o
capital de confianga de um governo, determinam o grau em que suas politicas

podem se afastar de medidas “austeras” (praticando politicas fiscais e politicas

206 Ver Herr (1991},
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monetérias mais expansivas, por exemplo), sem perder a “credibilidade” do mercado

em tais politicas; determinam, em suma, os raios de manobra das politicas
econdmicas, em relacdo as exigéncias de “austeridade” que o capital financeiro
internacional costuma 1mpdr a paises cuja moeda tem uma qualidade instavel.
Logo, uma organiza¢ao assimétrica das qualidades relativas das divisas implica em
raios assimétricos de manobra para as politicas econémicas nacionais.

A expansao da esfera de acumulacdo patrimonial a nivel internacional
aumentou a seletividade estrutural das politicas macroecondmicas factiveis, a nivel
global. Politicas macroecondmicas factiveis durante a “era dourada” passaram a ser
vetadas pelo capital financeiro internacional, reorganizando as coalizdes de
interesses aos quais essas politicas passaram a se articular. Com efeito, as politicas
macro, a nivel giobal, nao podem responder primordialmente aos destinos da
valorizacdo produtiva do capital, como era a regra durante a “era dourada” do
capitalismo, mas sao pressionadas a o fazer apenas na medida das margens de
manobra roubadas da “austeridade” necessdria para comprar a confianga do capital
financeiro transnacional na moeda nacional. Atualmente, a prépria expansio das
aplicagdes em carteiras financeiras das grandes corporacdes transnacionais borrou
algo da distingdo nitida entre a fragao produtiva e a fracdo financeira do grande
capital, existente durante a “era dourada”. Isso nio significa que diversas coalizdes
produtivistas nacionalizadas tenham sido substituidas por uma tnica coalizdo
financeira transnacionalizada, na gestao das politicas macro, a nivel global; significa,
sim, que as coalizdes se tornaram mais “ecléticas” (em um arco de coalizdes de
interesses que se definem entre o produtivo, o comercial e o financeiro, e entre o
regional e o global). Mas, sem ambigtiidades, o grande capital transnacional avancou
seus exércitos, acentuando as redes e os mecanismos de seu poder global — em
detrimento de interesses (de posse de menores instrumentos de poder) incapazes de
definirem-se sem se confudir com o destino de regides especificas.

Com efeito, pelo menos no que tange ao grande capital, nio foi algo borrada,
apenas, a distingao entre o produtivo, o comercial e o financeiro, mas, também,
entre nacional e internacional. Antes da década de 1970, os interesses da valorizacao
produtiva se distinguiam com maior clareza dos interesses voltados a atividades
especulativas e, principalmente, dificilmente deixavam de se confundir com o

destino de regides especificas; posteriormente, o grande capital produtivo “multi-
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territorializado” tendeu a “globalizar” suas operagdes, voltadas, entretanto, nao s6

para a “trans-territorializacdo” da localizacdo de suas plantas produtivas e suas
operagbes comerciais (sob o comando de uma coordenacdo centralizada pelo
“cérebro” das corporagées}, como, também, para a diversificagao giobal das aplicagdes
de suas volumosas (e crescentes) carteiras financeiras. Sua “deslocalizacio”
(principalmente financeira, mas também produtiva e comercial), por sua vez,
acentuou seus mecanismos de poder sobre os diversos Estados burgueses nacionais,
seja quanto a gestdo das politicas macroecondmicas, seja quanto aos embates em
torno aos beneficios distribufdos pelas politicas industriais nacionais, em competicao
constante. 207

Nas circunstancias institucionais de liberdade de movimentacao internacional
de capitais, o sucesso das politicas econémicas passou a depender significativamente
do grau de confianga nas moedas nacionais, enquanto meios seguros de
denominacao de patrimonios financeiros. A propria confianga nas moedas depende,
igualmente, das intencdes manifestas pelos governos de defender suas moedas sem
estabelecer controles de capitais, que reduzam a mobilidade internacional dos

patrimonios financeiros aplicados em titulos, ou de lucros realizados pelas

207 A idéia de uma transformacdo das firmas “multi-domésticas” em firmas “globais” é de Porter (1986), cap.1. Para além da analise
focalizada desse trabalho, que privilegia as politicas macro-econdmicas, pode-se argumentar, com prudancia, que as fragdes do
capitai produtivo que (endem a ser beneficiadas por politicas mercanlilistas selelivas e excepcionais {seltoriais) sao aguelas capazes
de mobilizar, ainda, fobbies estritamente regionais e/ou as articuladas com selores exportadores, em un contexto de competicao
internacional por parcelas dos mercados giobais capazes de gerar empragos e, principalmente, susientar a qualidade das moedas
nacionais nos mercados cambiars. A globalizagao com reqionalizagao dos nvestimentos diretos das grandes corporagges industriais
& comercials, enlretanio, acenluow, mundiaimente, sua influgncia sobre as politicas industriais dos paises nos Quais seus
investimentos sdo realizados, ou dos paises nos quais seus investimentos podem vir a ser realizados. Para 2 nogac de uma “nova
diplomacia” internacional, criada sobre o impacto do aumenlo do poder de negociagao direta das grandes corporagles com os
formuladores das politicas industriais nacionais, e da expansio das negociacdes e aliancas enlre as préprias corperagdes, a nivel
global, ver Stopford & Strange (1991}, e Strange {1994). Para uma analise refinada de vérias das dimensoes desse processg de
mundializagdo (com regionalizagdo) do capital, ver Chesnais (1994). Diga-se de passagem, nesse contexto de compelicdo por
parcelas dos mercados globais capazes de melhorar a gualidade das moedas nacionais e aumentar as margens de mancbra para
expansdes inlernas, as polilicas industriais se tornam, também, policies which beggar-thy-neighbor's money. Nessas circunsiancias,
paises que apresentam uma limitadissima capacidade de execucdo de politicas induslriais ativas sé conseguem participar da
compeligao internacional pela gualidade relativa das moedas ao oferecerem incentivos especulativos especiais para a relengdp
temporaria de ativos denominados em suas moedas e, ao mesmo lempo, praticando policies which beggar my working class’
salaries, com politicas austeras. Adiante, discutir-se-2 o caso dos “mercados emergertes” latino-americanos, nesses termos.
Genericamente, pode-se afirmar que é a capacidade diferencial que t%m os Eslados burgueses de territorializar a Hqueza,
comprometendo-a por mais lempo com espagos nacionais de acumulagao especificos ou, de outro lado, $6 conseguindo atrai-ia com a
oferta de poupadas laxas de juros internacionais, gue estrutura e reproduz as assimedrias iniernacionais, na era da
transnacionalizagao capitalista.
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corporagdes transnacionais, nos mercados nacionais.206 Obviamente, esse é um

motivo porque tais restricdes a mobilidade do capital nao costumam ser erguidas
unilateralmente, 8 medida em que a expansao dos investimentos externos de risco e
de carteira extendeu a interpenetracdo patrimonial das burguesias, criando uma
poderosa coalizdo de interesses que atravessam fronteiras nacionais. Essa
Interpenetracao patrimonial é, naturalmente, um oObice a declara¢Ges unilaterais de
controle de capitais, pois as resisténcias (e as retaliagOes) as perdas que tais controles
implicariam seriam intensas, e ndo restritas, apenas, a atores nacionais.

Sem a cooperagdo internacional para o estabelecimento generalizado de
controles — em meio a novas coalizdes globais de interesses, em meio a uma
significativa alteracao das coalizdes politicas hegeménicas norte-americanas, ou em
meio a uma devastadora crise financeira global — a decisao de impér controles
unilaterais pode significar a exclusao do pais dos gigantescos circuitos de
investimento dos grandes investidores individuais, institucionais e/ou corporacoes
transnacionais, ja que outros Estados burgueses concorrem pela alocacao
internacional da riqueza capitalista com a oferta de condigoes favordveis para os
investimentos — podendo, inclusive, oferecer maior liberdade para a operacio dos
departamentos financeiros das grandes corporagoes.20¢

Desse modo, uma coalizdo de interesses transnacionais constituiu poderosos

instrumentos de dissuasao mobilizados para a defesa de seus interesses, capazes de

forcar adaptacoes competitivas dos marcos regulatérios nacionais oferecidos pelos

Estados burgueses, exigindo a oferta de contextos institucionais favordveis a

208 Obviamente, essa & uma pressdo desrequialdria inerente ao processo de competicao internacional por coagulagdes, nas moedas
nacionals, dos circlitos globais de capitais — o que ndo significa gue todos os paises respondam a essas pressdes da mesma
maneira, com 0S mesmos graus, e com as mesmas medidas desregulatrias dos tiuxos internacionais de capitais. Sabe-se que
mesmo na America Lalina hd uma muito debatida excecdo a abertura indiscriminada aos fluxos de ot money, i.e.. o Chile, que, a0
passar por um processo de desindustrializagao na década de 70, enconirou novas formas de participagac na economia internacionat
— significativamente, através do controte estatal das reservas nacionais de cobre.

208 A dificuldade em encetar tais agiies colefivas para bloguear a mobilidade internacional de capitais, tendo em vista a facilidade
Com que governos nac-cooperativos podem levar vantagens com a oferla unilateral de liberdades para as transagoes internacionais
de capitais, fol um dos motivos apontados por £, Helleiner (1994 a), cap. 9, para explicar a diferenga nos ritmos de fiberalizagao dos
movimenlos financeiros vis-a-vis as transagGes comerciais, no capitalismo global: para o comércio inlernacional, o dificil & encetar
as ag0es coletivas necessanas para criar uma ordem zberla de comércio, enguanto que, para as transagoes financeiras, a dificuldade
esta em garantir uma ordem fechada, principalmente depois que o Estado americano iniciou o ciclo de desregulamentagdes
competitivas dos sistemas financeiros no inicio da década de 80, forgando outros pafses a seguir seu unilateratismo “liberal”. O livro
de Eric Helleiner (1994 a) segue 2 tradigdo inaugurada por Strange (1986}, representando um atague devastador a ideologia segundo
a quai 0 desenvolvimento dos mercados globalizados foi um produto “dervado”, meramente, da I6gica expansiva do capital ou,
correlatamente, dos avangos nas ltecnoiogias da informagao, sem que conflitos politicos, decises governamentais ou embates entre
diferentes projetos influenciassem na definiggo dos caminhos que viriam a ser seguidos, com uma desproprocional influéncia dos
governas norte-americancs, naturalmente, em tais embates.



174
mobilidade internacional de capitais e, assim, assegurando que 0s governos serio

vigiados para nao ousar imprimir politicas que ameacem a rentabilidade real de
patrimonios financeiros e produtivos — através de desvalorizacoes cambiais que
deflacionam lucros e patriménios denominados em uma certa moeda nacional, mas
que retiram parte do “capital de confianca” acumulado pelo governo.

Afinal, nessas circunstancias de competicao internacional, entre Fstados
burgueses, pela participacdo nos circuitos de valorizacio da riqueza capitalista
transnacionalizada e, conseqiientemente, pela qualidade das moedas, é “racional”
acumular um “capital de confianga” junto ao capital financeiro internacional — o
grau em que a disciplina da credibilidade pressiona a autonomia das politicas
economicas nacionais depende desse “capital de confianca”. Quanto menor for a
reputacdo do governo como protetor da rentabilidade dos patriménios
denominados em sua moeda, maior é a sensibilidade do capital financeiro
internacional a possibilidade de que politicas econdmicas pouco “austeras”
sinalizem uma ameaca futura de desvalorizacdo cambial. Menor sera, portanto, o
raio de manobra aberto para que esse governo fuja da “austeridade” monetdria e
fiscal sem ameacar a qualidade de sua moeda.210

O principal fator estrutural responsavel pela assimetria de riscos cambiais entre
as divisas € a posicdo dos paises na divisao internacional do trabalho. Ha paises cuja
posicdo favordvel na divisdo internacional do trabalho ihes garante uma fortaleza
cambial estrutural — sdo superavitdrios na balanca de bens e servigos. A abundancia
de suas receitas correntes em divisas internacionais fortalece a qualidade de suas
moedas — n&o surpreende que as taxas de cambio de suas moedas colham os frutos
da confianca nos mercados financeiros internacionais. Sendo assim, a posicao
estruturalmente favoravel na conta de bens e servicos também ameniza efeitos
desfavoraveis da mobilidade internacional de capitais: a confianca financeira
internacional que suas moedas desfrutam diminui as “restri¢des externas” que as

exigéncias de austeridade impdem a autonomia de suas politicas econdémicas — mas

210 Moedas tributérias de um menor risco de cambio permitem que 0s governos responsavels por sua conversibilidade consigam
articular os interesses dos financistas internacionais com, por exemplo, taxas de juros menores que as que precisam ser pagas por
qovernos que regulam moedas de menor qualidade. Menor o risco cambial de uma moeda, maior & 0 espago para que a eXpanso
crediticia doméstica se efetue sem afetar a qualidade da moeda — maior & o £spago de manobra para que um banco central possa
reqular a oferta estatal de reservas monetarias, diante dos quais os empréslimos bancarios so redescontados, sequndo objetivos
domesticos — podendo Iiberar-se temporariamente da preocupagac com a conversibilidade cambial. Para observagoes tericas e
empiricas a respeito de como o brand-name capital de um governo se relaciona com sua capacidade de executar expansoss fiscais,
nao rapidamente bloqueadas por credit crunchs e fugas de capital, ver Herr {1991},
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sem conferir autonomia plena a essas politicas. Alemanha e Japao sao os mais

Gbvios casos caracteristicos dessa situagao.

Por sua vez, 0s paises estruturalmente deficitarios na balanga de bens e
servicos amargam uma maior fragilidade da qualidade internacional de suas
moedas. A qualidade de suas moedas depende de que seus deficits em transagdes
correntes de bens e servigos sejam financiados por entradas de capital externo de
cuja disponibilidade eles tém pouco controle, se algum. Logo, estes paises sao
altamente dependentes da disponibilidade de liquidez internacional que as politicas
dos paises superavitdrios podem influenciar — positiva ou negativamente —, dos
"estados de confianca” vigentes nos mercados financeiros internacionais e das
oportunidades de investimento externo de risco e de carteira que seus espacos
nacionais de acumulagéo de capital podem oferecer. Os “mercados emergentes” sao
casos tipicos dessa situagao.

Seja para o primeiro grupo de paises, seja para o segundo, a dificuldade
(assimétrica) em garantir a qualidade internacional das moedas foi acentuada depois
que os EUA entraram em cena para competir ferrenhamente pela qualidade
internacional de sua moeda, pela primeira vez no pos-guerra, entre 1979 e 1984.211
O grosso da expansao da liquidez internacional durante a “era dourada”
fundamentou-se na atitude lassiva dos governos americanos em relagdo aos deficits
de suas contas externas. Desde o periodo das iniciativas de ajuda a reconstrugio no
imediato poOs-guerra, até meados da década de 60, a expansdo da liquidez
internacional nio fora acompanhada por graves duvidas coletivas a respeito da
qualidade internacional do délar. Quando, entretanto, a confianca coletiva no délar
comecou a entrar em crise, os assessores da Casa Branca ndo hesitaram em
subordinar a preservacdo da confianca a liberdade de expansdo da liquidez
internacional, associada ao financiamento dos deficits americanos. Assim, durante a
maior parte da década de 70, as demais moedas podiam ganhar em qualidade a
medida em que o délar perdia a sua propria, mediante a transferéncia de fundos
anteriormente denominados em délar para outras divisas — e com a brutal
expansdo das operacdes do Euro-mercado possibilitada pelas lassivas politicas

monetdrias americanas.

211 Ha também um ferceiro grupo de paises, cujo poder de afetar as condicGes monetarias globais n3o & téo grande quanio a do

primeiro grupo {Japio e Alemanha), mas cuja capacidade de se proteger das vicissitudes monetarias globais € maior que a do
sequndo (“os mercados emergentes”); ver Coutinho (1996}, para uma andlise sintética dessas trés situagdes estruturais,
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A acentuagdo da revolta dos financistas contra o délar no final da década de

70, devidamente acompanhada pelo 2° Choque do Petréleo e a pela humilhacao da
politica externa americana no Ira, entretanto, marcou e forcou o fim da resisténcia
politica dos governos americanos em competir contra as outras moedas a favor da
recuperacao da qualidade do dolar — como reserva por exceléncia de protecao da
riqueza patrimonial capitalista global. A intensidade e a relativa rapidez com a qual
o délar se valorizou — em comparacéo ao longo periodo prévio em que os governos
americanos negligenciaram (“benignamente”) a defesa da qualidade internacional
de sua moeda — demonstraram que os EUA ainda podiam recuperar o “capital de
confianga” perdido, junto ao capital financeiro internacional, com certa tacilidade,
desde que, no entanto, desfrutassem da oportunidade de abrir fronteiras oportunas
de aplicagao para o capital financeiro global, no interior do mercado americano.

Como discutido no capitulo anterior, o governo americano abriu essas
fronteiras ao sinalizar sua intencao de valorizar o délar a qualquer custo {lembre-se
da famosa declaragdo de Paul Volcker, presidente do FED, de que sua politica
monetdria se tornaria “monetarista”, prometendo polpudos ganhos patrimoniais
para aqueles que fossem “racionais” o suficiente para transferir fundos para
aplicagbes em dolar) e, obviamente, reforcando as promessas paupdveis de lucros
especulativos com a brutal elevacio das taxas de juros pagas pelos titulos da divida
publica americana — em tese, a aplicacdo patrimonial menos sujeita a riscos de
default do mundo, ao contrdrio dos depésitos remunerados em bancos do Euro-
mercado que expandiam, arriscadamente, empréstimos para pafses com uma
tradi¢ao secular, até entdo esquecida, de decretaciao de moratorias.

Essa brutal reorientacdo das politicas monetdrias americanas provocou a crise
das dividas externas dos paises da periferia capitalista e do bloco socialista, e forcou
uma reversao global de quaisquer politicas macroeconémicas orientadas para o
crescimento, ao deteriorar brutalmente a qualidade das demais moedas nacionais,
Se, durante a “era dourada”, as politicas americanas expandiam a liquidez
internacional e aumentavam as margens de manobra dos demais paises para
conciliar politicas expansivas com a preservacgio relativa da qualidade de suas
moedas, a entrada dos EUA na competicao desigual pela qualidade internacional das
divisas enxugou violentamente os excedentes financeiros globais para o interior do

pais. Com isso, os paises periféricos amargaram a elevacio do pre¢o a pagar, em
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termos de “austeridade” e “reformas”, para buscar, futuramente, restaurar a

qualidade de suas moedas deterioradas — desde que conseguissem retornar a
condicdo de “mercados emergentes”’, oferecendo, a qualquer custo, novas
oportunidades internacionalmente atraentes de investimento externo de risco e,
principalmente, de carteira.

O modo como a recuperagao da qualidade internacional do délar se processou,
entretanto, transformou os EUA, em menos de uma década, em uma economia
fortemente devedora em relacdo ao resto do mundo, criando-the um deficit em
contas correntes que agravaria a sangria estrutural de recursos para fora do pais e a
posicao estrutural do ddlar. Apesar da rapida deterioragac da balanca de transagoes
correntes de bens e servigos, a entrada de capitais externos continuou valorizando o
dolar mesmo depois da queda gradual das taxas de juros americanas, a partir do final
de 1982. Depois de provar durante trés anos da disciplina deflacionéria exigida pelo
capital financeiro internacional, o governo americano (ou melhor, seu banco
central) havia recuperado uma grande reputacio de defesa do valor de patriménios
denominados em doélar, e esse capital de confianga lhe permitia executar politicas
menos austeras sem que a qualidade do délar, como moeda de reserva patrimonial,
fosse ameagada. Afinal, o capital financeiro internacional foéra levado a acreditar,
gracas ao aproveitamento da onda favordvel de ganhos especulativos sinalizados ex-
ante pelo FED, a partir de 1979, que as politicas econdmicas americanas, finalmente,
seguiriam uma regra de preservacao da estabilidade externa da moeda, a exemplo da
boa tradigdo anglo-saxa, ainda que isso significasse algumas doses conjunturais de
austeridade. Amarga ilusdo: a partir de 1985, como se sabe, acossado por uma
coalizdo de interesses protecionistas articulados ao Congresso, as agéncias federais e
ao financiamento das campanhas eleitorais de Partido Republicano, o governo
americano voltou a se embater a favor da desvalorizacdo administrada do dolar.
Nada mais caracteristico dessa reversao de prioridades do que a substituicdo de
Donald Regan (um ex-agente financeiro em Wall Street, isto ¢, um homem da
confianca do “mercado”) por James Baker, no cargo de Secretario do Tesouro
americano.?12

Como nao poderia deixar de ser, essa reversdo de promessas até um pouco

antes sustentadas nas declaragoes de influentes membros do governo (lembre-se, por

212 Ver Destler ¢ Henning {1988}, cap. 3.
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exemplo, dos discursos da campanha de reeleicao do presidente Reagan, que

exaltavam a valorizacdo do ddlar como uma prova e um simbolo claros da
restauracao do poderio internacional americano) frouxe, consigo, uma nova
deterioracdo da confianca desfrutada pelo governo americano junto aos
proprietdrios de patriménios financeiros denominados em dolar. De 1985 a 1987, o
“capital de confianga” acumulado gragas a “aventura monetarista” entre 1979 e 1982
deu mostras de ter sido diminuido: ficara claro que, a despeito da resisténcia do
bastido de austeridade monetdria representado pelo FED, o governo americano
respondia a uma coalizao de interesses mais ampla do que, meramente, a dos
portadores de titulos denominados em délar — apesar do poderoso instrumento de
retaliacao que o capital financeiro internacional passou a reter: o veto sobre as
condicoes de financiamento oferecidas para a rolagem da divida publica americana,
e dos deficits gémeos americanos, ¢ or¢amentario e o de transagdes correntes.

A questao em conflito estd em que, como qualquer devedor endividado em
sua propria moeda, o governo americano pode ser tentado a reduzir o valor
patrimonial de seu débito através da permissividade com a inflacio e a
desvalorizacao da moeda na qual o débito é denominado — o délar. Isso chega a ser
até provavel, sempre que o pagamento de uma gigantesca divida piblica traz
consigo a necessidade de redugdo de outros itens de gasto fiscal, exigindo uma
penosa distribuicao de perdas. Logo, dispdr de meios sutis de desvalorizagao
arbitrdria da divida publica é uma tentagdo que um governo dificilmente deixa de
aproveitar, a ndo ser que uma tremenda revolta dos proprietarios de patriménios
financeiros provoque uma tal desqualificagao da moeda em questao, que o “feitico se
volte contra o feiticeiro”, i.e., que o governo sofra uma reducado brutal dos raios de
manobra para suas politicas macroecondmicas, mediante a ocorréncia decredit
crunchs e fugas de capital massivas. Se o governo, inversamente, dispuser de um
“capital de confianca” acumulado junto aos portadores de patriménios
denominados em sua moeda, ele pode ser tentado a explorar o raioc de manobra
conferido por esse capital para executar politicas que lhe permitam desvalorizar
moderadamente a divida ptblica, sem provocar, ndo obstante, uma crise
descontrolada de sua moeda. Se esse governo, ainda por cima, estiver amparado pela
cooperacao de outros governos com o objetivo comum de evitar uma crise

descontrolada do valor externo de sua moeda, a tentacdo para que explore a
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possibilidade de desvalorizar seus débitos é ainda maior. Se ndo houver, na histdria

do capitalismo, mais de um governo que tenha usufruido de todas essas condicoes
favordveis para a desvalorizacao arbitrdria de sua divida publica, um governo que
certamente usufruiu dessas condi¢des fol 0 governo americano, entre 1985 e 1987.

Entre 1985 e 1987, os EUA conseguiram desvalorizar o délar sem provocar
uma interrupc¢ao do ciclo de crescimento que experimentavam desde 1983, gragas ao
“capital de confianga” que haviam acumulado anteriormente e a cooperacao do G-3
na desvalorizagdo administrada da moeda americana.213 Como a divida publica
americana é denominada em délares, a politica cambial americana é, também, uma
politica de gestao do endividamento — e uma fonte de conflito de interesses. Da
mesma forma como interesses exportadores ou empresas territorializadas nos EUA
se beneficiam com a eleva¢do de sua competitividade comercial internacional
implicita em uma desvalorizacao do doélar, principalmente se tiverem dividas
denominadas em délar ~- como tem o governo americano —, os portadores de
patriménios financeiros aplicados em titulos, agbes, hipotecas etc. nos mercados
americanos, por sua vez, amargam uma desvalorizagdo de seu patriménio sempre
que o délar é desvalorizado.

Essa coalizdo de credores e especuladores, no entanto, passou a possuir, na
década de 1980, um poderoso instrumento de defesa de seus interesses, que possuia
de forma muito mais limitada na década de 1970. A acumulacio de um volume
gigantesco de riqueza patrimonial aplicada na divida ptublica americana (assim como
no mercado aciondrio, hipotecdrio, etc.) fortaleceu um lobby financeiro
manifestadamente favordvel a politicas econémicas “austeras” para proteger seus
patrimonios; e que, por outro lado, através da saida para outras moedas, e da

exigéncia de maiores juros reais para reter os titulos da gigantesca e crescente divida

213 | ciaro, eniretanio, que a mudanga de orientagdo da politica cambial americana ndo deixou de provocar instabilidades
financeiras domesticas que ameagaram a continuidade da expansdo. Como discutido no item anteriar, no sequndo semestre de 1987,
a decfaracdo do Secretario James Baker, em meio as crescentes escaramugas entre o G-3 a respeito da desvalorizacdo do délar, de
que as taxas de juros domésticas ndo seriam aumentadas para competir com a elevag@o japonesa e alema (ainda que isso fosse
necessario para defender ¢ valor exierno do délan), foi um dos motivos do esiouro da bolha especulaliva no mercado acionario
americano — provocando o crash global dos mercados acionarios em 18 de outubro de 1987, a medida em que o grosso do mercado
respondeu & declarag@o de Baker buscando liguidar agtes denominadas em dalar, para evitar provéveis perdas patrimoniais, O animo
baixista em Wall Street foi reforgado pela difusao dos mecanismos de venda computadorizada aulomalica de agdes quando os pregos
alcangassem certos valores minimos (os softwares de stop-foss ); sem uma rapida operagac de saneamento financeiro organizada
pelo FED, as perdas patrimoniate computadorizadas poderiam ter levado a crises mais graves nos mercados “reais” — afinal, os
mercados ndo-virtuais ndo deixam de ser afetados pelo que acontece na economia virtual. De fodo modo, a expansdo nao foi
estorvada, pelo menos até o inicio da década de 1990, por um credit crunch comparavel ao verificado ao final da década de 70,
guando a baixa reputagdo do governo americano, junio aos interesses financeiros, ndo era suficientements contrarrestada peia
confianca acumulada por seu barco central, e por promessas de cooperagdo dos demars governos do G-3.
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publica americana, dispde de um imenso poder estrutural para fazer valer seus

inferesses.214

A partir de 1985, a reversao da politica americana em relacao ao délar trouxe
uma nova deterioracdo da confianca desfrutada pelo governo americano junto aos
proprietdrios de patrimdnios financeiros e, como seria de se esperar, uma nova
revolta dos financistas contra a moeda americana. E do agravamento da perda do
“capital de confianga” dos governos americanos trazida por sucessivos afastamentos
de sua conduta, em relacdo as politicas que preservariam os interesses dos
portadores de riqueza financeira denominada em dolares, que se alimenta a reducao
de suas margens de manobra para realizar, futuramente, politicas que se afastem,
ainda que moderadamente, das exigéncias de “austeridade” que o capital financeiro
transnacional costuma 1mmpdr a paises cuja moeda tem uma qualidade
excessivamente mstavel.

A reducao das margens de manobra do governo americano de fugir, ainda que
moderadamente, das exigéncias de austeridade monetdria e orcamentdria sem
provocar uma desconfianca desproporcional quanto a suas intengdes quanto ao
valor futuro do dodlar, vém se manifestando cada vez com maior clareza a partir de
1987. Afinal, depois da frustracao das expectativas financeiras privadas quanto a boa
conduta americana, tornou-se mais fécil acreditar que o governo americano poderia,
sem uma forte vigilancia dos mercados capaz de manter suas politicas econdmicas
sob “rédea curta”, voltar a ser tentado a reduzir o valor patrimonial de seu débito —
através da permissividade com a inflacdo e a desvalorizacio da moeda na qual a
divida ptblica ¢ denominada, o ddlar. Em outras palavras, diminuiu o “capital de
confianga” dos governos americanos junto aos interesses capazes de conferir raios de
manobra extras na condugio das politicas macroecondmicas — ou, inversamente,

retirar esses raios de manobra, mediante credit crunchs e fugas de capital.

214 Note-se, entretanto, que essa coalizao nio é formada apenas por capitalistas, em um sentido estrito; afinal, uma grande parcela
da classe media americana, assim como setores dos trabalhadores mais bem pagos, passou a incorporar o espirito do reptier, 2
medida em que ¢ fim da “era dourada” assistiv a um crescimenio de patiménio financeiro de pequencs & médios poupadorss, e,
principalmente, dos fundos de previdéncia privada, administradores de volumosas e crescenles carieiras financeiras. Para que se
tenha idéia da expansdo do poder de mobilizacan de recursos dos fundos de pensdo e outros “investidores institucionais”
fcompanhias de seguro eic.), nole-se que “os aiivos iotais das 300 maiores invesiidores instilucionais nore-americanos
ultrapassaram & marca de 110% do PIB em 1992 (lolatizando US$ 7,3 Irilhges). Em 1975, estes inveslidores possuiam US$ 535
bilhtes, o que significava 30% do PIB dos EUA™: Coutinho (1995), p. 24. Obviamente, as instabilidades do délar fizeram com que
esses fundos diversificassem seus gigantescos portfdlios internacionalmente, com uma forte presenga nos mercados cambiais e na
compra de titulos de dividas piblicas em outros paises; come, nao obsienie, a parcela das aplicagdes em ativos domésticos ainda é
predominarte, ainda ha um grande espago de expansdo das operagGes transnacionalizadas desses “investidores inslitucionais”, a
servigo dos inieresses das classes médias americanas.
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Depois do Acordo do Louvre, como se sabe, o G-3 negociou e sinalizou o
objetivo comum de estabilizar o valor do délar, sem conseguir reverter a brutal
desconfianca quanto a qualidade dessa moeda, e quanto aos sacrificios que o governo
americano estaria disposto a amargar, para conseguir comprar a credibilidade do
mercado no sucesso de sua politica. Com efeito, 2 medida em que sucessivos
governos americanos perdiam o capital de confianca junto aos “mercados”, e a
medida em que a economia americana se tornava uma economia fortemente
devedora em relacao ao exterior, aumentava a austeridade que os mercados estariam
dispostos a cobrar, para acreditar na qualidade futura do ddélar.

Nessas circunstincias, a crise do cardter “benigno” que, durante a “era
dourada”, os EUA tiveram para o fornecimento abundante de liquidez
internacional, parece ter se acentuado depois de 1987 — a despeito do surgimento de
“mercados emergentes” capazes de reabsorver capitais externos, na década de 1990, A
natureza estrutural do deficit americano de transagoes correntes (gracas a posicao
devedora liquida em relagdo ao exterior), e a deterioragdo do capital de confianga de
seus governos, vém restringindo sua capacidade de liberar, aos demais Estados,
condig¢bes favordveis a manutengao da qualidade de suas moedas.

Isso acontece porque, a despeito da perda de qualidade do délar, nao parece ter
surgido qualquer moeda capaz de, rapidamente, assumir o papel de reserva de
denominacdo por exceléncia das transag¢des internacionais; vive-se, ao contrdrio, em
um periodo de competicao entre divisas pelo papel de moeda internacional, sem
que o ddlar, entretanto, tenha perdido sua primazia como moeda na qual a maioria
das receitas realizadas em transacgdes internacionais sao contabilizadas. Gragas a esse
papel ainda preservado pelo délar, os governos americanos também preservam a
capacidade de reverter especulacbes contra o délar sempre que queiram, ou
melhor,sempre que as condicbes politicas domésticas thes permitirem pagar o0s
precos crescentes que lhe sdo cobrados pelo capital financeiro internacional, em
termos de austeridade, em troca da qualidade do délar . Como o privilégio de reter a
moeda na qual a maioria das transagdes internacionais sao denominadas é exclusivo
dos governos americanos, nenhum outro governo desfruta da capacidade de
reverter especulagbes contra a qualidade de sua moeda de uma maneira auténoma,
Le., 1ndependentemente das politicas que estiverem sendo conduzidas pelos

Sooernos americanos .
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Gracas a essa assimetria, o capitalismo global, a partir da década de 90 , passou

a viver sob o signo da alterndncia de micro-ciclos de expansio ¢ contracdo , ao sabor
da brutal volatilidade dos estados de confianca em relacio ao délar . Esses micro-
ciclos se exercem a maneira do ritmo de stop-go caracteristico da economia inglesa,
no pos-guerra, durante a histéria do fracasso da tentativa politica de preservar o
papel da libra esterlina como moeda-reserva internacional, analisada no capitulo III.
Mas enquante a Gra-Bretanha, no pds-guerra, ja deixara de ser o coracdo segundo o
qual os ciclos econdmicos mundiais pulsavam, os EUA sao cada vez mais o coracio
dos ciclos da economia mundial criada pela interpenetragio patrimonial das
burguesias transnacionais.

Nos EUA, curtos ciclos de expansao tendem a ser rapidamente bloqueados
pelo surgimento de credit crunchs , que interrompem a expansao através de
restricOes relativas a novos financiamentos em délar, aumentos das taxas nominais
para garantir juros reais e, obviamente, especulagdes contra o délar nos mercados
cambiais. Com efeito, os micro-ciclos de expansao e contracio sio dominados por
uma dindmica financeira: sao ciclos curtos de expansio e contragao do crédito, com
recorrentes eleva¢bes das taxas de juros motivadas pela perspectiva de
desvaloriza¢ao da moeda, a medida em que se antecipa que o auge das moderadas
expansoes ird de encontro a fragilidade da posicao externa da economia americana
— agravando a qualidade do délar, prometendo ganhos patrimoniais aos que
especularem contra ele e perdas patrimoniais aos que insistirem em reter titulos
nele denominados.

A probabilidade de que os EUA voltem a desfrutar de um ciclo mais longo de
expansao do crédito, como o verificado entre 1983 e 1989, foi reduzida pelo modo
como o capital de confianca acumulado pelo 1° governo Reagan, junto ao capital
financeiro internacional, foi explorado e dilapidado, a partir de 1985. Desse modo, a
capacidade americana de ofertar um contexto internacional favorgvel para a
preservagdo da qualidade das demais moedas, sem excessivas dores da austeridade,
também foi reduzida, a medida em que a coalizaio de interesses financeiros
transnacionais, sempre alerta na defesa do valor real de seus patrimonios
denominados em délar, acelerou a prontidao da retaliacio contra politicas que
ameacem seus interesses. A desconfianca financeira quanto as politicas americanas

torna muito improvével a repeticdo do mix cambio-juros-fisco verificado durante a
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experiéncia do 1° governo Reagan, quando a qualidade acumulada pelo délar entre

1979 e 1982 permitira executar politicas expansivas e valorizar o délar até 1985 — a
despeito do agravamento dos “determinantes cambiais fundamentais” da economia
americana, isto €, apesar dos crescentes deficits orgamentdrio e de transacoes
correntes, e da redugao das taxas de juros domésticas.215

Logo, a perda do capital de confian¢a no délar retirou raios de manobra para
que 08 governos americanos possam praticar politicas pouco austeras sem provocar
credif crunchs e fugas de capital que, rapidamente, encurtam as possibilidades e o
foélego das expansOes econdomicas americana e, naturalmente, mundial. Afinal,
quanto menor for a reputacao do governo como protetor da rentabilidade dos
patriménios denominados em sua moeda, maior é a sensibilidade do capital
financeiro internacional a possibilidade de que politicas econdémicas pouco
“austeras” sinalizem uma ameaca futura de desvalorizacdo cambial. Nessas
circunstancias, mesmo 0s gOVernos americanos passaram a ser forcados, para
sustentar a credibilidade de suas politicas junto aos “mercados”, a executar politicas
adequadamente “moderadas” (quando nao abertamente austeras), jd que politicas
“arriscadas”, que tentem sinalizar com perspectivas de “crescimento em demasia”,
podem criar um estado de dnimo exatamente inverso ao desejado, nos “mercados
globais” — a medida em que podem excitar os temores justificados dos portadores de
patriménios denominados em ddlar e, assim, fazer com que as profecias pessimistas
dos financistas dolarizados amedontrados (e revoltados) auto-realizem suas
previsdes.

Se o governo americano passou a sofrer tamanhos vetos a politicas
econdmicas que se afastam da austeridade, esses vetos sdo multiplicados para os
paises que, como os EUA, possuam uma posicdo devedora em relacdo ao resto do
mundo, mas que ndo podem desfrutar da condigae privilegiada dos governos
americanos, emissores da moeda de maior curse internacional. Nas condig¢des

impostas pela competi¢do internacional pela qualidade das moedas, os paises

215 Hansjtirg Herr {1991) sugeriu gue os fundamentals que determinam as taxas de cambio ndo podem ser encontrados diretamente
no eslado presente da conta corrente ou nos estilos especificos de politicas monetarias e fiscais que sejam adotadas nos diversos
paises; a principal “mediagao expectativacional” mediante a qual esses dados sao filtrados, para determinar a preferéncia que os
agentes manifestam pelas diversas moedas e, portanto, por sua compra ou venda, € a do “grau de confianga” em que as politicas
econdmica dos respectivos paises sacrificardo, ou nao, guaisquer outros objetivos, sempre que a esiabilidade cambial for ameacads
por uma c¢nse de conhianca. Mas ndo para todos os paises, sempre: ha condigoes estruturals que tacilitam, ou n3o, a lerefa de
sustentagdo da qualidade das moedas, principaimenle quando os paises que desfrutam de methores qualidades de suas moedas
executam politicas destinadas a atrair capitais.
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endividados da assim chamada periferia capitalista — em expansao depois de 1989, a

partir da incorporacdo, a essa periferia, do leste europeu — competem de forma
desigual, em posicao muito mais fragilizada do que, por exemplo, durante a “era
dourada”. Para eles, a pressdo por politicas economicas cuja capacidade de preservar
a qualidade de suas moedas seja crivel — que lhes é imposta pelo capital financeiro
transnacional e pelos organismos “multilaterais” (0 FMI e o Banco Mundial) —, s6
em condi¢des muito excepcionais lhes permite que possam ser afastar da
“austeridade” em direcao a “moderacao”, na gestdo das politicas econdmicas, i.e., que
desfrutem de algum grau de crescimento econdmico.

Com efeito, em que condig¢oes excepcionais os governos de paises endividados
mnternacionalmente, com brutais deficits estruturais em suas contas correntes
(derivados de suas grandes dividas externas e de sua posicao subordinada na divisao
internacional do trabalho), podem desfrutar de confianga transnacional quanto a
preservacao da qualidade de suas moedas? Como seus governos podem oferecer,
pelo menos a médio prazo, condigbes favordveis a expectativas de valorizacao
continuada de patriménios financeiros internacionais a serem denominados em
suas moedas, ou emprestados, em termos de alguma moeda-reserva, para agentes
que farao aplicagbes em seus mercados emergentes nacionais — se ha uma brutal
pressao estrutural pela desvalorizagao cambial (e pela conseqiiente deflacio dos
patriménios) representada por seus deficits estruturais em transagées correntes?

No que tange aos pafses latino-americanos, duas condi¢des foram (e
continuam sendo) necessdrias, a parfir do inicio da década de 1990, para que a
qualidade de suas deterioradas moedas pudesse ser (e possa continuar sendo)
restaurada, ainda que temporariamente. A primeira, que lhes é externa, é que os
EUA nao estejam sofrendo, eles proprios, uma crise de confianca na qualidade do
dolar, i.e., que um “crescimento excessivo” da economia americana nao seja
interpretado pelos “mercados globais” como um sinal de que patrimonios
denominados em délar podem ser ameacados por variacoes cambiais imprevistas e,
portanto, precisem ser defendidos por uma elevagao interna das taxas de juros.
Afinal, sempre que as taxas de juros americanas sao elevadas, aumentam as
dificuldades de preservacao da qualidade das demais moedas, principalmente para
aquelas, como ¢ tipico dos “mercados emergentes” latino-americanos, que precisem

ser sustentadas pela atracao continuada de capitais internacionais. Como os ciclos de
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expansao da confianca no délar se tornaram mais curtos, mais curtas e mais
instdveis sdo as condigoes externas favordveis para que os “mercados emergentes”
nao voltem a submergir. '

A segunda condigao para que esses paises desfrutem de moedas estdveis é que
a pressao de deterioragdo estrutural da qualidade externa de suas moedas, trazida por
seus deficits estruturais em conta corrente, seja compensada pela entrada de novos
financiamentos externos, “equilibrando” o balanco de pagamentos através da conta
de capitais. Aproveitando conjunturas internacionais em que ndo haja grande
absorgdo de capitais pelos maiores mercados, esses paises podem entrar na
competi¢ao internacional pela qualidade das moedas ao abrirem fronteiras tao
rentdveis de valorizacao dos excedentes financeiros globais, que revertam os medos
coletivos de que esses excedentes possam ser deflacionados — ao se compremeterem
direta ou indiretamente com o financiamento de patriménios cuja valorizagdo se
confunda, ainda que temporariamente, com o destino incerto de tais moedas.

Na&o obstante essa forma encontrada para “equilibrar” as contas externas (e até
de acumular um volume “confidvel” de reservas), a qualidade estrutural! das
moedas dos “mercados emergentes” tende a ser deteriorada pela acentuacdo da
posicdo devedora dos paises nos quais esses mercados residuais se localizam, da
mesma maneira como a posigao externa do délar foi estruturalmente debilitada pela
transformacao da economia americana em uma economia fortemente devedora em
relacdo ao exterior, na década de 80 — mas do alto da posse de recursos de poder
muito superiores aos jamais acumulados pelos “mercados emergentes”, e estando
longe de ser um mercado meramente residual, ou de moeda meramente residual.

Com efeito, a forma encontrada pelos “mercados emergentes” latino-
americanos para “equilibrar” suas contas externas e “proteger” o destino residual de
suas moedas nao € sustentdvel ao longo do tempo, pelos mesmos motivos pelos
quais esses paises, um dia, encontraram, residualmente, uma oportunidade de atrair
capitais voldteis para “fortalecer” a qualidade de suas moedas. Toda e qualquer botha
especulativa se alimenta dos sinais que os especuladores buscam, no interior dos

proprios mercados em que especulam, a respeito das opinides coletivas que estejam

vigorando nesses mercados; no entanto, particularmente nos mercados cambiais, os
estados de dnimo coletivo vigentes nos mercados especulativos nao se alimentam

apenas do auto-referenciamento das opinides dos especuladores, uns em relacdo aos
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outros. O tamanho da fase de auto-esgarcamento de uma bolha especulativa, antes

que ocorra a reversao da convengao coletiva que orientara o instinto de manada dos
investidores em direcdo a compra do ativo que certamente se valorizaria, depende,
obviamente, da evolucdo da conta corrente do pais responsdvel pela
conversibilidade da moeda na qual os ativos especulativos sio direta ou
indiretamente denominados. Como a taxa de cambio nao é um preco especulativo
qualquer, mas regula a totalidade das relacoes econdmicas do pais em relagao ao
exterior, os especuladores tem um estado de confianca na manutengao da convencao
altista na conta capital altamente influenciado pela avaliacao da evolugdo da
situacao da conta corrente. Se os resultados da conta corrente estiverern se
agravando, ¢ provdvel que um numero cada vez maior de investidores se torme
muito mais sensivel a hipotese de liquidar suas posi¢des diretas ou indiretas em
ativos denominados na moeda em questdo, repatriando seus capitais para o seu
verdadeiro lar, i.e., outros mercados especulativos globais.

As estratégias dos “mercados emergentes” latino-americanos para restaurar a
“qualidade” internacional de suas moedas provocaram invariavelmente
agravamentos substanciais de suas contas de transactes correntes de bens e Servigos,
nao apenas pelo aprofundamento de sua posicao devedora de servigos financeiros
(juros, lucros e dividendos devidos a nao-residentes), como também pela
deterioracdo de suas balancas comerciais. Isto é, nao apenas a conta do pagamento
dos servicos de uma crescente divida com o exterior, mas todas as duas principais
contas do balango de transacdes correntes foram agravadas pelas bolhas
especulativas que passaram a inchar, na década de 1990, a conta de capital de seus
balangos de pagamentos.

Acontece que as estratégias latino-americanas de atracao de capitais externos
estiveram associadas a programas de estabilizacao inflaciondria geral e
inequivocamente ancorados em uma prévia absorcao de capitais especulativos e/ou
em uma acumulagdo das receitas de superdvits comerciais for¢ados por politicas
domésticas recessivas e brutais tranferéncias de incentivos para os setores
exportadores. Isso lhes propiciara uma acumulacio de reservas externas tal que
poderia tornar criveis as promessas de subito estancamento da desvalorizacao
externa de suas moedas e, portanto, tanto de reducgao dos niveis domésticos de

inflagdo, quanto de menores ameacas de perda patrimonial aos capitais globais que
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estivessem dispostos a se comprometer, direta ou indiretamente, com a valorizacio

propiciada pelo anunciado inchamento especulativo dos ativos denominados nas
moedas em questao.

Como o estancamento das desvalorizacdes cambiais, e as vezes até a
revalorizagdo das moedas, foram acompanhadas por movimentos inflaciondrios
residuais e por aberturas comerciais, essa forma extremamente especulativa de
participagao na competicdo pela qualidade internacional das moedas enfraqueceu a
competitividade comercial das empresas que exportam desde bases latino-
americanas. A recuperacdo do crédito doméstico e a menor deterioracgao dos saldrios
reais de base, por sua vez, como sempre acontece em processos subitos de queda da
inflacao, tendem a promover um ciclo expansivo, que acelera a demanda por bens
importados trazida pela valorizagao real do cAmbio e pela abertura comercial —
agravando a situacao da balanca comercial.

Por sua vez, liberados subitamente das restricdes externas que 0s
acompanharam durante toda a década de 1980, os governos latino-americanos
passaram a desfrutar da lua de mel com o capital especulativo global que havia
anteriormente, quase t&do subitamente quanto repds, retirado a legitimidade
internacional e doméstica de sua moeda. Como, desde que unidos em um rebanho
especulativo que reforce, ainda que temporariamente, a qualidade das moedas dos
paises em questao, esses interesses especulativos sao capazes de conferir raios de
manobra extras na condugéo das politicas macroecondmicas, todos os governos dos
Estados burgueses da regido que desfrutaram do inchaco das bolhas especulativas
puderam, inicialmente, reverter suas politicas recessivas, gozando da popularidade
que a queda da inflagdo, a retomada da expansao e a enxurrada de importados lhes
conferiria. Afinal, a aceitagdo popular ativa da “nova direita” latino-americana é
condi¢do necessdria para que as bolhas especulativas ndo murchem rapidamente.
Corm efeito, a popularidade do governo é condigdo necessaria para poder vender aos

mercados globais a imagem de que ndo hé oposicio capaz de ameacar a continuidade
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das “reformas estruturais” implementadas.216

Como, ainda por cima, esses paises apresentam uma limitadissima capacidade
de execugado de politicas industriais ativas, conseguem participar apenas de forma
muito limitada da acirrada competigdo pelas parcelas mais dindmicas dos mercados
globais, sendo, portanto, limitada a sua participa¢do, por essa via, na competi¢do
internacional pela qualidade das moedas — ironicamente, de uma forma muito
similar ao caso britdnico do poés-guerra, mas também a partir da posse de
mecanismos de poder e de uma aceitagdo internacional da moeda muito menores
do que jamais foram os britanicos. Dessa maneira, incapazes de reverter a fragil
situagao estrutural de suas contas correntes através de uma reorganizacio, a seu
favor, de toda a divisao internacional do trabalho, reproduz-se a necessidade de que
continuem oferencendo incentivos especulativos especiais para a retencdo
tempordria de suas moedas, implicando em um endividamento crescente, a termos
crescentemente desfavoraveis. Ao longo desse caminho inevitdvel até a proxima
crise cambial, a bolha especulativa vai gradualmente esgarcando suas condicdes de
possibilidade, & medida em que vai se agravando ainda mais a situa¢ao estrutural do

balango de transagbes correntes, e os proprios estoques das dividas anteriores vao

216 Ha uma formulagao lapidar a respeito da producdo politica e mididtica de uma imagem de “cansenso” nacional, a ser vendida
para acalmar aplicadores e analislas de nsco que avaliam possibilidades politicas de decretagao de controles 4 mobilidade de seus
capitais, o de moratérias soberanamente decretadas por novos governos efeilos no bojo da oposigio popular 2s “reformas” — no
¢aso da perda de popularidade dos governos fiéis "aos mercados”. Apesar da longa citacao, vale a pena citar a formulagao de autoria
de Fiori {19905): “Para entender as reformas, hd que se separar, em primeirc lugar, o Seu nlicleo econdmico e, em segundo lugar,
distinguir ¢ hierarquizar ali © que foi reaimenie decisivo: a desreguiamentagao dos mercados financeiros & a abertura comercial e
bancania das economias. O restante — a quebra dos monopétios estatais e as privalizagdes — octireu depors dos sucessos
iniciais e n3o tem conseguido estabilizar, nem de longe, uma situagio de desequilibrio fiscal e tampouco deslanchar uma onda
privada de investimentos produtivos. E por isso que se pode dizer que esse segundo grups de reformas {também chamadas de
constitucionais) inscreve-se num outro campo, o das iniciativas destinadas a estabilizar as expectativas dos investidares
convencendo-os da firme decisdo privatista dos governanies. Todas elas buscam reforcar o movimento inicial dos capitais, difundindo
uma imagem exlerna da confiabilidade e solidez inabalavel do que Edgar Boeninger, consultor do Banco Mundiat, chamou de um
enabling economic emvironment:  a cerleza de que nem as novas regras econdmicas nem as decisoes politicas liberalizantes serdo
alteradas. Como 0 que interessa aqui & assegurar os horizontes futuros dos inveslidores, € aqui fambém que assume uma enorme
importancia tatica a difusdo de uma imagem de consenso nacional. Per qué? Porgue ela suprime a idéia e a possibilidade de um
sistema politico-partidaric competitivo onde a altgrnancia no poder pudesse levantar dividas sobre a continuidade d2 nova
estraégia... Por isso, também, a midia usa hoje, invanavelmente, uma iinguagem euférica ¢ esconde os fatos menos auspiciosos do
ponto de vista dos investidores externos. £ os proprio institutos de pesquisa destinados a produzir ¢ difundir os dados reais sobre 2
conjuntura, detxam de ser informantes confidvets para participar deste esforgo coletive de maguiagem nacional. Como conseqliéncia,
o gue fora um consenso inicial e compreensive! produzido pefa euforia dos primeiros resultados, vai sendo substiluido por um
trabalhe de eliminagdo ativa e consciente — peta via do cerceamento e dislorgao das informagoes — de toda a possibilidade de
oposigdo. Neste quadro, o proprio dissenso, essencial 4 vida democralica, acaba sendo desgualificado come catastrofismo e vai se
transformando, nesta guerra de sombras e expeclativas entre paises e regides, numa espécie de modernissimo crime de lesa-patria.
Foi esta nova reaitdade que transformou, alias, os presidentes desses paises numa espécie de caixeiros-viajantes que passeiam set
sorriso obimisia pelo mundo fertando vender a credibilidade de suas préprias economias, numa disputa milimétrica pela confianca dos
analistas de risco.” Espero gue essa dissertagao nao seja considerada um crime de lesa-pétria, se chegar em maos de afguns dos
tientistas, socials ou tienicos, que assessoram (ou sonham assessorary nosso caixeiro-vigjante.
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exigindo novas acumulagdes de dividas, e assim sucessivamente.

A rapidez com a qual essa dialética explosiva estoura a bolha especulativa na
conta de capitais, entretanto, nao depende, obviamente, apenas do grau de
convencimento que os discursos e sorrisos dos caixeiros-viajantes dos governos
latino-americanos conseguem comprar internacionalmente.217 Sempre que o délar
passar por uma crise da confianga mercantil na estabilidade de seu valor, o que nao
¢ mais nada incomum, a austeridade que o capital financeiro internacional impoe
ao governo americano de plantio aumenta, também, a austeridade cobrada das
politicas econdmicas worldwide — ao aumentar globalmente o patamar médio das
taxas de juros.

Os custos pagos por cada pais em cada ciclo de elevacao global da austeridade
sao distribuidos assimetricamente, segundo as dividas externa e publica acumuladas;
0 grau de maturagdo e volatilidade do financiamento dessas dividas; a situacao de
suas contas de transagdes correntes (e a conseqtiente reversdo das convencoes
especulativas que grandes deficits ajudam a produzir); e, finalmente, segundo o grau
de autonomia e independéncia que seus policy-makers (ancorados na popularidade
que seus lideres carismadticos ainda podem perder) possuem e arrogam possuir,
tentando acaimar a inevitdvel inquietagio dos mercados redobrando a promessa de
que serdo capazes de, sempre que a exigéncia de preservacdo da credibilidade no
sucesso da politica econdmica faga necessdrio, elevar a austeridade com a qual essas
politicas sdo “geridas” — a despeito de quaisquer resisténcias politicas internas. Com
efeito, quanto mais “independéncia” desfrutar o banco central, e quanto maior £or a
concentragao de poderes nos technopols do Tesouro — mais crivel é a promessa de
que as taxas de juros serdo elevadas sempre que houver a necessidade, que gastos
publicos serdo contidos, e que patrimonios produtivos estatais, privatizados. Isto é,
maior € a promessa de que serd feito de tudo para produzir superdvits primarios que
melhor garantam o pagamento dos servigos cumulativamente crescentes das
dividas externa e piblica — tornando seus titulos internacionalmente atraentes o,

pelo menos, diminuindo sua acelerada perda de qualidade como reserva

217 Qu, inversamente, do grau de esquizofrenia e/ou cinismo que os analistas de risco das consultorias financeiras internacionais
CoRseguem perceber por iras dos sorrisos euféricos desses caixeiros-viajantes.
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patrimonial da riqueza transnacional 218

Independemente do sucesso com o qual cada governo consegue vencer as
resisténcias a sua renovada austeridade, a acumulagao de uma posicdo devedora
crescente val aumentando a volatilidade do “capital de confianca” de suas politicas
junto ao capital financeiro internacional — principalmente a cada ciclo em que as
taxas de juros dos titulos da divida norte-americana sejam forgadas a elevacao nos
mercados globais de capitais —, piorando estruturalmente a qualidade de suas
moedas residuais, e esgar¢ando ao limite da ruptura o ciclo prévio de expansio da
demanda especulativa por tftulos nela denominados. Como a retomada de novas
aplica¢des financeiras internacionais havia tomado a forma de compras de bénus
oferecidos, em ddlar, pelas maiores de suas empresas € bancos residentes — ou
mesmo pelo governo — e, denominados diretamente nas moedas emergentes, na
forma de especulagbes nos mercados acionarios e, primordialmente, compra dos
titulos de divida publica do mais liquido prazo de maturacido possivel, a ameaca de
desvalorizacao cambial ameaca, com perdas patrimoniais, todos esses tipos de
aplicagao 219 Nessas circunstancias, os juros a serem pagos para tentar preservar a
confian¢a dos investidores tornam explosivo o crescimento puramente financeiro
dos estoques e dos servigos da divida publica — ndo havendo nem autonomia
technopol que consiga gerar um superdvit primério para pagé-la, ou, nem de longe,
patriménios estatais privatizdveis do tamanho necessdrio para compensé-la —, e
tendem a aumentar as resisténcias domésticas as crescentes austeridades.220

Logo: 1) o crescimento da posicio devedora dos paises latino-
americanos que abrigam “mercados emergentes” — endividamento inerente aos

incentivos especulativos especiais que esses pafses precisam oferecer para participar

218 durante os ciclos recorrentes de elevagao das taxas de Juros americanas. e dos litulos da divida poblica americana, que os
governcs dos paises periféricos precisam se esforgar para anunciar, para que fodos os mercados emergentes ougam, novas
manipulagdes orgamentanias; novas elevagoes das {axas de juros; novas contengdes de gasto; novas emissdes de titulos da divida
piblica {a maiores taxas de juros); novas listas de empresas privatizaveis; novos indices de desemprego; novas greves
escorragadas; novos discursos contra todos os tipos de interesses corporalivistas que, acostumados 2 tradigao de paternalismo
eslatal mas nsensiveis s novas realrdades, insistem em pressionar os orcamenios com demandas de gasio; naovas vitorias
constitucionais conlra “os inleresses corporativistas” e, apesar disso tudo, apenas alguns conflitos com z hase de susteniagao
parlamentar, e apenas alguns pontos perdidos nos indices de popularidade do presidente. Isto €, o esforco dos governos orientados
pelos “mercados” (emergentes) deve ser redobrada.

219 No caso de bonus denominados em ddlar, por causa do sibito aumento do débilo Que deveria ser arcado, se possivel far, pelos
devedores que assumiram dividas em dolar para comprar ativos denominados nas moedas residuais, ou para rolar dividas anteriores.
220 Com efeito, para evitar a implosao imediata das bolhas especulativas, alrasando-as, 05 governos passam a desfrutar de ciclos
caracterizados por periodos cada vez mais curtos de prosperidade e, possivelmente, aumento da popularidade, e periodos cada vez
mais extensos de austeridades — a medida em que a qualidade especulativa de suas moedas vai se deteriorando progressivamente,
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na competicao internacional pela qualidade das moedas, limitadissimos que sao em

suas capacidades de praticar politicas industriais ativas que permitam que suas bases
de exportagao concorram pelos mercados globais mais dinamicos; 2) as resisténcias
politicas domésticas, a medida em que esses paises precisem, cada vez mais, nao sé
oferecer incentivos especulativos especiais para a reten¢do tempordria de ativos
denominados em suas moedas mas, ao mesmo tempo, praticar policies which
beggar my working class’ salaries, com “austeridade”, para melhorar algo de sua
“competitividade” comercial; 3) a deterioracdo gradual do “capital de confianca”
acumulado junto ao capital financeiro internacional, em vista de seus crescentes
deficits estruturais em conta corrente; e, enfim, 4) o encurtamento das margens de
manobra desfrutadas pelos proprios governos norte-americanos para fugir, em um
ciclo longo de crescimento, da austeridade que lhe é cobrada pelos proprietdrios de
patriménios denominados em délar, tudo isso implica em que se chegue mais cedo
ou mais tarde a um ponto em que, mantidas essas tendéncias?2!, volte a ser
insustentdvel a participagdo dos “mercados emergentes” na competicao

internacional pela qualidade das moedas.

221 Isto ¢, redobrada a aposta na inlegragao (com subordinagac) aos circuitos da globalizagdo capitalista.
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VI - Conclusdo: Consideracbes sobre a Natureza Social e as

Contradi¢des Politicas do Novo Capitalismo

Bangueiros & empresarios do mundo inteiro, reunides em Davos, na Sufca, constitusm uma espécie de Senado da economia mundial, mas um
Senado aristocrdlico, cujos membros ndo séo eleitos e representam mais o poder econdmico do que as exigéncias populares. As idéias
BXPressas nessas reLmides 1m mais peso do que as decisBes de muitos parlamentos, pois se traduzem em decisdes de investimento e criam um
clima de confianga, ou desconfianga, em relagdo as economias nacionais. Mas ¢ mais importante & que eias manifestam a disposicdo quase
unanime dos dirigentes econdmicos em dar seu apGio ao que se chama, na Franga, de "pensamento Gnico”... O pensamento nico corresponde
& um mundo onde a economia, ao globalizar-se, divorciou-se da sociedade{...) onde as exigéncias sociais sdo cada vez mais estranhas &
economia... E bom lembrar: o qué chamamos hoje de giobalizagdo era chamado, hd cerca de um século arés, de imperialismo,

Alain Touraine, 1996

A principal transformagdo da ordem econdémica e politica burguesa
internacional da “era dourada” até as décadas de 1980 e 90 foi a mudanga do papel
nela exercido pelos EUA. Nido que os EUA tenham deixado de exercer o poder de
policia global que arrogavam ser de sua responsabilidade durante os anos da guerra
fria. A guerra do Golfo demonstrou a renovada disposi¢ado do Estado americano, e da
imensa e poderosa coalizdo de interesses articulada ao Pentdgono, de manter o papel
de principal poténcia politico-militar do mundo capitalista. No entanto, enquanto as
aventuras da Coréia e do Vietna foram financiadas pelos deficits orcamentarios
americanos e pela exploracdo do papel do délar como moeda-reserva internacional,
a aventura no Golfo Pérsico foi financiada pela coalizdo dos principais poderes
burgueses internacionais, quando o poder do délar nio era mais tao absoluto quanto
na década de 1950, por exemplo.

Com efeito, mudanc¢a muito mais relevante foi quanto ao papel dos EUA na
economia politica global. Durante a “era dourada” do capitalismo do pés-guerra, o
avanco coletivo e global das forgas produtivas capitalistas foi possibilitado pelo papel
“benigno” dos EUA na provisao da liquidez internacional. Sem essa provisao, os
designios expansivos do capitalismo nao teriam encontrado um modo de produzir
dinheiro que estivesse a altura de suas possibilidades “gloriosas”, como dizem os
franceses (les trente glorieuses). As expectativas de expansdo global, e os
investimentos que aproveitaram essas expectativas, foram tornados possiveis pelas
politicas expansionistas americanas, que nao se esforgaram, por mais de trinta anos,
para promover uma escassez global de délares. Muito pelo contrdrio, a crescente
abundancia internacional de délares, a partir do final da década de 1940, permitiu,
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worldwide, que coalizdes produtivistas, sob o comando da multi-nacionalizacio do

grande capital, se libertassem dos curtos ciclos de crédito que eram caracteristicos do
entre-guerras e pré-guerras.

Nas décadas de 1980 e 1990, entretanto, tudo isso mudou. Desde o surgimento
de taxas instaveis de cambio na década de 70, se constituia uma poderosa coalizio de
interesses financeiros transnacionais — devidamente amparada pela financeirizacao
de parcelas crescentes do patriménio do grande capital industrial e comercial — que
pressionava, inicialmente sem sucesso, as politicas econdémicas americanas a
competirem pela qualidade patrimonial de sua moeda. A partir do inicio da década
de 80, finalmente, o0 governo Reagan usou da liberalizacao unilateral das transacoes
financeiras que quisessem atravessar os EUA como uma arma para financiar seus
deficits e fortalecer a “diplomacia do doélar”. A entrada tardia dos EUA na
competicao internacional pela qualidade internacional das moedas e pelos
excedentes financeiros globais, no entanto, reverteu seu antigo papel “benigno” para
a provisao da liquidez monetaria mundial e reforcou a alteracao global das coalizoes
de interesses articuladas as politicas macroecondmicas.

Ao longo de todo esse processo, a prépria natureza da grande acumulagao de
capital mudava de figura, com a criacdo de departamentos especializados na gestao
especulativa das carteiras financeiras das corporacdes fransnacionais, transferindo
parcelas crescentes da riqueza capitalista global de funcses produtivas para operacoes
com papéis.222 Com a crescente instabilidade das reservas monetdrias nas quais a
riqueza capitalista é denominada, o grande capital passou a buscar a acumulac¢do em
vdrias das dimensdes possiveis de valorizacdo. A voracidade especulativa com a
qual o grande capital passou a aproveitar o descuido de politicas econdmicas
insuficientemente “austeras” para realizar ganhos patrimoniais fez com a natureza
da acumulagido capitalista assumisse uma dimensdo mais flexivel, menos
imobilizada em longas aplicagdes da riqueza. O proprio modo de producao
industrial incorporou tais transformacoes nas condi¢des de imobilizacao da riqueza
capitalista, para melhor responder as alteragbes das condices de competicdo nos
mercados industriais mais dindmicos e as exigéncias de “customizagdo” flexivel dos

volumes de producao.223

222 Ver Braga (1992).
223 Ver Harvey (1989) e Coutinho (1992).
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As politicas macroecondmicas nacionais, em diferentes graus, ficaram presas

pela necessidade de evitar revoltas do capital financeiro transnacional contra
patriménios denominados em suas moedas, praticando politicas suficientemente
“austeras” para evitar tais revoltas. A competicio entre Estados burgueses pela
qualidade internacional das moedas, em um contexto de crescente entrelacamento
global das redes de valorizagdo do grande capital, aumentou os custos da declaracao
unilateral de controles & mobilidade internacional de capitais. A légica da

competi¢do internacional aponta, inversamente, no sentido da desregulamentacido

competitiva das transagbes financeiras, na auséncia de acdes cooperativas voltadas i
decretagdo generalizada de controles.22¢ Nessas circunstancias, as politicas
macroecondmicas nacionais sdo politica e estruturalmente submetidas ao supra-
swmo do paradigma do capital: a 16gica da competicao internacional lhes exige, em
diferentes graus, que apdiem e incentivem a valorizacao capitalista na maioria das
formas em que ela pode ser realizada, desde que, em “contrapartida”, ela seja

realizada na moeda nacional, ainda que das maneiras menos “imobilizadas” 225 [

desde que, em toda a sua corte de seducao em busca de coagulagdes, em suas moedas,
dos circuitos globais de capitais, nao deixem de atentar para os limites da
“austeridade” que precisam obedecer.

Mas enquanto o capital permanecer celebrando suas orgias (e fazendo suas
perigosas peripécias) na troca veloz entre as diversas crisdlidas monetirias que o
possam abrigar, a reproducao social que pode oferecer, em troca de sua propria
reprodugéo enquanto capital, implica cada vez mais em desemprego estrutural.22e
Nada mais distante, nesse aspecto, do que as tendéncias ao pleno emprego
verificadas durante a “era dourada” da reproducao produtivista do capitalismo, no
pos-guerra. Mas a reprodugdo do capital coincide cada vez menos com a reproducio
do trabalho quando parcelas crescentes da riqueza capitalista tendem a estacionar na
auto-suficiéncia da especulagio financeira. No imediato pos-guerra, 0 medo da

“alternativa” obrigou a ordem burguesa a se reformar, limitando sua “auri sacra

224 \er Helleiner {1994 a).

225Como Ja argumentado anieriormente, pode-se afirmar que ¢ a capacidade diferencial gue tem os Estados burgueses de
territoriaiizar a riqueza, comprometendo-a por mais lempo com espagos nacionais de acumulagao especificos ou, de outro lado. 56
conseguindo atrai-fa com a oferta de poupadas taxas de juros internacionais, que gstrulura e reproduz as assimetrias internacionais,
na era da transnacionalizag3o capitalista.

226 Ver Eatwell (1994), para uma sintéfica visdo sobre o desemprego estrulural; e, obviamente, Kennedy (1993), para uma
perspectiva global do problema nos praximos trinta anos, mantida a tendéncia 3 revolucac populacional nas penferias do capitalismo.
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famis” (i.e., sua execrdvel fome de ouro) e sua tentativa de explorar as mais longas

jornadas de trabalho possiveis, aos menores saldrios possiveis; vérios arranjos
politicos e monetdrios (novas institucionalidades monetdrias internacionais, novas
politicas econémicas, novas legisiacdes sociais, novas formas de regulamentacao das
liberdades do capital, novas ideologias econdmicas, novos esquemas de controle
estatal dos fundos e fluxos financeiros, internos ou externos etc.) criaram um
periodo excepcional na histéria do capitalismo: um periodo de quase trinta anos em
que a reprodugdc capitalista tendia a ndo se descolar, tanto, da reproducio do
trabalho e da sociedade. Os Estados burgueses manipulavam expedientes capazes de
incentivar o “salto mortal” da riqueza capitalista, de suas crisdlidas monetdrias para
“fungoes” materiais, criando empregos e salvando a reproducao social do trabalho
de varios dos “riscos” inerentes as mais destrutivas tendéncias do capitalismo — nos
quadros do proprio capitalismo.

Atualmente, o retorno da “execravel fome de ouro”, na forma da voragem
especulativa global, reenquadrou a natureza social do capitalismo ao paradigma do
capital. Hoje, em relacao aos designios da acumulacio de capital, os Estados
burgueses tendem a se subordinar a objetivos mais minimalistas: antigos “sociais-
democratas” se converteram ao “social-liberalismo” mas, a despeito do rétule
esquizofrénico que tenham, sio subordinados a politicas econdmicas que buscam
preservar parcelas cada vez mais gigantes de riqueza em sua propria crisdlida
monetdria, ou muito préximo dela. A ameaga que as politicas macroecondmicas
nacionais buscam impedir ndo é mais a de que o capitalismo produza pouco
emprego, mas a de que produza crises cambiais, isto é, que abandone en masse
patrimonios financeiros denominados em suas moedas em busca de outras moedas.
Com isso, aumenta o volume e o potencial destrutivo da riqueza capitalista
descolada da reprodugao social do trabalho, da reproducao de empregos, enfim, que
se reproduz em uma érbita puramente especulativa, auto-suficiente. Por conta disso,
as politicas macroeconOmicas, enquanto tais, ndo sio mais capazes de incentivar a

colagem entre a reprodugao capitalista e a reprodugao social do trabalho.227

227 § por isso, também, que anfigos “sociais democratas” se transformaram em “sociats-liberais”, resignando-se, sem muitos
dramas de consciéncia, as "novas realidades” das politicas macroscondmicas, mas imaginando, nac obstante, que politicas
assistencialistas podem compensar a reproducao da sociedade de sua subordinagde, em iftima e em primeira instincia, a0 paradigma
do capital. Como se sabe, a experiéncia “social-liberal” de Felipe Gonzalez, na £spanha, nio deixou um saldo, digamos, animador, em
termos de desemprego estrutural, comprometimento financeiro das receitas estatais com gigantesca divida pieblica, ou, quem diria,
em graus de “cobertura social” da tmensa populagio desempregada — e, apesar de tudo isso, sem ter conseguido impedir, depais
mais de uma decada de “construcdn da credibilidade”, a gigantesca crise cambial de 1993.
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Em meados de 1996, as peripécias patrimonialistas do capital continuam

acentuando as pressdes contra politicas econémicas que, mediante desvalorizacoes
externas e inflacdes internas, possam ameacar a rentabilidade real de seus
patriménios financeiros. Como mesmo nos EUA os “surtos” de expansio sao
bloqueados, mais cedo ou mais tarde, por credit crunchs e fugas de capital, as
perspectivas da reprodugéo social do trabalho, sob o paradigma do capital, ndo sao
promissoras. Os Estados Unidos da América ndo sao mais capazes de ofertar
condi¢des monetdrias internacionais “benignas”, capazes de possibilitar um longo
ciclo de expansdo global do emprego e do produto. Com efeito, as politicas
monetdrias norte-americanas passaram a assistir impotentes a elevagdes imediatas
das taxas de juros a longo prazo, e a “chanceléd-las” com elevaces das de curto prazo,
sempre que o crescimento econdmico € julgado “excessivo” pelos “mercados” 225

A contradicao politica dessa situacio estd em que o paradigma do capital vai
acentuando a polarizagao entre regides e entre setores sociais dentro das regides, ao
articular-se com a intensa busca de “governabilidade” por parte dos Estados
burgueses. Como, no contexto da competi¢ao internacional pela qualidade das
moedas e por parcelas dos mercados globais, é ao capital que os Estados devem
agradar e seduzir, passaram a ser mais “racionais” do que nunca as policies which
beggar my working class’salaries — a despeito das reclamacoes contra o “dumping

social” feitas pelos paises ricos que ndo conseguem ter tamanha vantagem, nesse

228 Recente matéria da insuspeitavel Gazeta Mercantil, reproduzindo artigo da menos insuspeitavel ainda Business Week, foi
entitufada “Surto de crescimento surpreende e preocupa: a afividade econdmica americana esta crescendo bem mais do aue o
previsto, 0 que pode em breve forgar o FED a pisar forte no freio” 02/07/1996). Leia-se que: “No final de 1995, os gspecialistas em
previsoes econdmicas olharam em suas bolas de cristal e viram a economia operando ac ritmo monotono de 1,9% ao ano em cada
tnimestre de 1996. Entao, de repenle algo aconteceu, surpresndendo guase todo mundo. A atividade cresceu a solidos 2,3% no
primetro timesire e ameaga encerrar o sequndo a 4%... Esse ritmo sustentado provocou uma reviravolla nas mais recentes
previsdes. Em primeiro lugar, acena com a perspectiva de um aumenlo maior de salirios e precas, o que ndo deixaria 40 Federal
Reserve {Fed, banco central americano) outra possibilidade sendo pisar no freio com muito mais forga do que qualquer um poderia
esperar ha apenas algumas semanas. As probabilidades de uma recessao no proximo ano ainda sao inferiores a 50%. No enianto,
em vez da expansao persisiente, mas consistente, que muitos esperavam, a perspecliva econdmica que é possivel entrever pode
significar um ciclo de miniexpansdes e minicontragoes, podendo tornar a vida terrivel para os executivos das empresas... Até pouco
lempo atras, muitos sinais ndo apontavam para uma expansio G0 forte. As taxas de Juros de longo prazo vém subindo
significativamente desde dezembro, sendo que o3 rendimentos dos titulos do Tesouro americano de 30 anos subiram mais de um
ponto percentual, para 7,10%... Toda esse atividade, evidentemente, ndo passou despercebida pelos “faicoes” da inflagao gue ciscam
no mercade de titutos. Mantenham esse ritmo intenso, eles advertem, e a inflagao acelerada virg logo atras... Por enquanto, porém, o
Fed ndo devera elevar as taxas de juros de curto prazo em sua proxima reunido de 2 e 3 de julho. Mas em Wall Strest cresce as
expectativas de que as autoridades econdmicas aumentardo as taxas do inter-bancario, atualmente em 5,25%, em um quario de
ponto, na reuniao de 20 de agosto. E Englund, da MMS, prevé mais um aumento de um quarte de ponto em setembro... E o que
acontecera no proximo ano? O grande perigo continua sendo que o medo da inflagée possa de algum modo assustar o mercado de
titwios. Caso isso ocorra, os rendimentos dos {itulos poderdo uitrapassar 7,5%, obrigando o Fed a aumentar as taxas mais
rapidamente do que planejava. Tais preocupagdes tomam arriscada uma previsdo para o préximo ano. O forle desempenho da
gconomia, esta ano, poderd acabar com seu folego em 1997 p. A-12.
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quesito, em relagdo aos paises da periferia capitalista.229

A busca intensa da “governabilidade” representa o tinico projeto hegeménico
que os grupos politicos domésticos capazes de “entender” as “novas realidades” da
confianga capitalista transnacional, de concordar com elas, e de tentar disciplinar as
politicas domésticas de acordo com elas, sao capazes de oferecer. Esses novos grupos
hegemonicos, que se proliferaram como cogumelo em quase todos os Estados
burgueses integrados a ordem capitalista global, precisam lutar ferozmente contra
resisténcias politicas domésticas que ameacem a subordinacio das politicas
governamentais as exigéncias da credibilidade financeira internacional. Como,
repetem a exaustao, a acumulacao de capital interna so serd sustentavel se nio for
travada por “restricdes externas”, todos os interesses politicos domésticos que
atrapalharem a atragdo de capitais externos — precisamente por impedirem a
completa subordinacao das politicas econdmicas governamentais as exigéncias da
credibilidade internacional — passam a ser tomados, no plano das denominagdes
ideologicas  associadas a tais projetos hegemdnicos, como interesses
“corporativistas”. Os “corporativistas” podem ser associados, rigorosamente, a todos
0s tipos de interesses que, acostumados a tradicdo de paternalismo estatal mas
insensiveis as “novas realidades”, insistem em pressionar os orcamentos “publicos”
com demandas de gasto — gualquer que seja a legitimidade dessas demandas. O
“corporativismo” tipico é representado pelos interesses que impedem que
orcamentos estatais sejam “emagrecidos”, para que sobre um superdvit fiscal capaz
de financiar, com menos sobressaltos, os pagamentos aos portadores (nacionais e
globais) de titulos de divida publica; e que assim dificultam que o “interesse
nacional” ndo seja frustrado por indesejdveis “deficits gémeos” (or¢amentdrio e
externo). O projeto hegemoénico da “governabilidade” é o projeto da deslegitimacao
das demandas “excedentes” que podem pressionar o “equilibrio” dos orcamentos
nacionais e das contas externas — em um contexto em que essas demandas, que s6
sao “excedentes” do ponto de vista da governabilidade minimalista que o atual
projeto hegemonico é capaz de oferecer, s6 tendem a aumentar.

Com efeito, ao mesmo tempo em que a reproducdo do capital vai se
descolando da reproducio do trabalho social, o aumento das oportunidades para a

evasdo fiscal trazidas pelo entrelacamento global das redes de valorizagao do grande

229 A expressao beggar-my-labor policies ndo & de minha autoria; & resultado de um brain storm ocorfido na cabega do prof
Otaviano Canuto, segundo o praprio,
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capital, e as isengbes fiscais utilizadas como arma de incentivo aos investimentos

“aqui e nao Id fora”, conferiram novos privilégios as grandes corporacdes
capitalistas. Elas passaram a ser crescentemente capazes de explorar diversos
contingentes nacionais de mao-de-obra, sem que, de outro lado, seus impostos
fossem suficientes para financiar “politicas publicas” destinadas a remediar o
crescente desemprego estrutural caracteristico do novo capitalismo. As novas
estratégias de acumulagéo das grandes corporacdes transnacionais, e as exigéncias
politicas que seus interesses (devidamente manifestos em foruns econdmicos
mundiais, como o de Davos, por exemplo) impdem a §overnos mais ou menos
receptivos as “recomenda¢bes” das quais depende sua “credibilidade”, wvém
tornando “economicamente invidveis” os aparatos estatais de protecao social que,
um dia, a territorializagao da riqueza capitalista, as pressoes populares, o medo da
revolugao social, e baixas taxas de juros, tornaram possivel financiar.

Nao obstante, a acentuacio dos “riscos” a reprodugao social nao apenas do
trabalho, como dos mais diversos grupos sociais, tende a produzir uma instabilidade
das coalizdes politicas majoritdrias, globalmente — como jé € tipico dos EUA —, que
dificilmente deixard de afetar a base de poder do projeto hegeménico da
governabilidade minimalista, associada ao paradigma do capital. Com maior ou
menor grau de consciéncia, os grupos politicos hegemonicos sabem de onde surgem

as ameacas politicas ao seu projeto: dos “corporativistas”. Como nos EUA, interesses

de grupos sociais mais territorializados a espacos nacionais e regionais, como
fazendeiros, industrias ameacadas, sindicatos, funciondrios de Estado, exércitos —
que clamam por protecdo em seu espago, contra os efeitos impessoais de um
mercado aberto a competigio internacional, ou contra as exigéncias politicas de
portadores de patriménios financeiros internacionalmente méveis —, $ao as
principais ameagas & “governabilidade”. A gama de interesses capazes de receber a
pecha de “corporativismo” nio pdra por ai, é longa: vai desde de clientelas eleitorais
nao satisfeitas em ver a redugdo de “encargos” trabalhistas, ou dos “privilégios”
gratuitamente distribuidos por sistemas nacionais de seguridade social, até
sindicatos trabalhistas dispostos a decretar greves para preservar condicbes de
trabalho ameagadas — passando por burocracias estatais resistentes as pressdes
transnacionais a favor da reducdo dos aparatos de Estado nacionais, ou por

empresas e sindicatos que nao resistam s pressoes derivadas da realocacao dos



199
Investimentos internacionalmente competitivos.

Nessas circunstancias, ndo é de se esperar que o proximo século continue
assistindo ao “fim da historia”. E de se esperar, ao contrdrio, que brotem, como
cogumelos, conflitos politicos capazes de recolocar, nas agendas politicas globais,
projetos alternativos ao paradigma do capital — com maior ou menor radicalidade.
Ironicamente, a principal conseqiiéncia politica do atual predominio incontrastivel
de “pensamento nico”, pode ser, inclusive, o renascer das cinzas de um renovado

paradigma dos explorados. Quem viver, verd.
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