ALGUMAS QUESTOES DE ECONOMIA
INTERNACIONAL CONTEMPORANEA

José Carlos Miranda*

A teoria macroecondmica tem passado, nas ultimas décadas, por ampla
revisdo, cobrindo tanto aspectos metodolégicos e teéricos quanto empiricos e
de politica econémica. Nos anos 70, a crise do keynesianismo norte-americano
abriu caminho. 4 emergéncia de urna nova ortodoxia — economia novo-clas-
sica —, que buscou fundamentos mais rigorosos para a macroeconomia,
retomando a metodologia neoclassica de equilibrio geral e criando a figura do
agente racional. Na década seguinte, as lacunas deixadas pela nova ortodoxia
originaram agendas de pesquisa alternativas no préprio campo novo-classico
e, também, no &mbito da tradi¢io keynesiana.

A revisitacdo de Keynes condicionou, grosso modo, duas linhas de
trabalho bastante diferenciadas. Alguns economistas passaram a procurar
microfundamentos mais sélidos para o modelo I1S-LM no intuito de demonstrar
a viabilidade do equilibrio com desemprego (involuntério) e a factibilidade de
politicas de demanda. Outros objetivaram aprofundar a descrigéo, a explicagido
e a previsdo de macroagregados cujas trajetdrias dependem crucialmente das
expectativas dos agentes econdmicos acerca do comportamento futuro das
variaveis por eles julgadas relevantes.

No campo keynesiano, o grande demarcador de fronteiras entre os dois
grupos & a propria concepcdo do objetivo da andlise economica. Para o
mainstream, a teoria econdémica &, cada vez mais, concebida como.uma
estratégia de construcéo de modelos. Para os economistas ‘ndo- mainstream”,
a natureza da analise econémica esta na organizagdo e na ordenag¢do do

*  Professor do Instituto de Economia e Diretor do Centro de Estudos de Relagdes Econbmicas
Internacionais (CERI) da UNICAMP



185

raciocinio sobre problemas concretos. A economia é um método para refletir
sobre o real. As demais diferencas analiticas e conclusivas dos diversos
enfoques derivam de concepgdes e de hipoteses especificas sobre estabili-
_ dade ou instabilidade estrutural, equilibrio ou desequilibrio sistémico, formacgéo
de pregos e de expectativas, natureza e grau de informagio dos mercados,
interacdo micro-macro € sobre o papel do setor externo na determinacéo do
comportamento das varidveis reais e nominais.

A agenda "ndo-mainstream” pressupde que a liberaliza¢do dos movimen-
tos de capital e a elevada integragdo do comércio mundial tornam impossivel
analisar as dindmicas nacionais a partir de modelos de economia fechada em
que a moeda é neutra ou simples "véu". Trabalhar com economias monetarias
abertas requer, antes de tudo, esclarecer o conceito de moeda utilizado, definir
suas funcbes relevantes, postular as relagdes possiveis entre regras
monetarias e comportamentos dos mercados de ativos e explicar os critérios
de determinagdo de paridades entre moedas. Exige, por fim, enunciar as
hipoteses subjacentes a determinagéo do valor relativo das moedas, dos ativos
e dos bens e examinar seus reflexos sobre os balancos de pagamentos
nacionais.

Embora respostas satisfatorias a tais questdes demandem discusstes
aprofundadas sobre metodologias de equilibrio e de desequilibrio, sobre a
natureza e as fungbes da moeda e dos ativos em economias monetarias e
sobre a metodologia cognitiva adotada pelos agentes econémicos relevantes,
gostariamos de centrar estes comentérios em algumas questdes relativas a
conceituagio de regimes monetario-cambiais e a determinacéo das taxas de
cambio, pois estas constituem pentos cruciais ao entendimento da realidade
econdmica contemporanea.

1 - Moeda e regime cambial

Se a natureza do raciocinio econdmico é dotar-nos de um método para
pensar problemas concretos, a andlise de economias monetarias coloca-nos,
de inicio, algumas indagacg0es a respeito da moeda (nacional e intemacional)
e de seu papel em modelos abertos. A conceituacdo de moeda e as hipoteses
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relativas & provisao de liquidez ao sistema econdémico (regime monetario) sdo
inseparaveis da definicdo de regime cambial.

Genericamente, os modelos convencionais de economia aberta com
cambio fixo pressupdem a existéncia de uma moeda-mercadoria 1’mica,1 que
é meio de pagamento nacional e intemacional, sendo a unidade de conta
definida pelo prego de mercado de um peso dado do metal-moeda. N&o existe
nenhuma outra forma de liquidez além da moeda-mercadoria para efetuar as
transagdes domésticas e internacionais.

Tais hip6teses definem um conjunto de regras légicas que asseguram um
ajuste rigoroso e automético entre as economias nacionais. A fixidez absoluta
do cambio e a unicidade do meio de pagamento (ajuste de posi¢des credoras
e devedoras) implicam que quaisquer desequilibrios de pagamentos provo-
quem um fluxo de reservas emdire¢io aos paises superavitarios. Dessaforma,
a oferta de moeda nacional ficaria submetida aos movimentos intermnacionais
de liquidez, e o ajuste dos desequilibrios de balangos de pagamentos seria
realizado pela redistribuigdo do estoque internacional de metal. Tal ajuste seria
reforgcado por mudangas de pregos em caso de pleno emprego, ou de quanti-
dades quando houvesse subemprego de fatores. Esses processos restabele-
ceriam o equilibrio dos balancos de pagamentos e fariam cessar 0s
movimentos intemacionais de moeda-metalica. Conseqiientemente, a longo
prazo as economias nacionais e, portanto, o sistema monetario internacional
estariam em posi¢des de equilibrio, onde os pre¢os nacionais seriam iguais ao
nivel geral de pregos internacionais, determinado pela teoria quantitativa de
moeda.

No caso de flexibilidade cambial, esta substituiria a necessidade de
financiar, por meio de reservas, desequilibrios nos pagamentos internacionais.
E tudo passaria a depender dos ajustes que se processassem nos mercados
cambiais para adaptar a oferta a demanda por divisas e manter permanente
equilibrio dos balangos de pagamentos nacionais. Os bancos centrais abster-
-se-iam de usar a taxa de cambio como instrumento ou target de politica

! Ou de moedas fiducidrias plenamente lastreadas, conversiveis e perfeitamente substituiveis
entre si
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econdmica. A politica monetaria deveria privar-se de qualquer a¢ado dis-
cricionaria sobre a taxa de juros e, por essa via, influenciar o curso do cdmbio.
E os paises deveriam seguir regras monetarias quantitativas internas com-
pativeis com a manutencao de uma taxa de cAmbio de equilibrio de longo prazo
(dada pela paridade de poder de compra).

A principal limitagdo dessa postura teédrica é que nio responde as reais
condicdes que permitem definir ou postular as relagdes entre economias
nacionais no ambito de um sistema (ou néo-sistema) monetario internacional.
Em tal contexto, existe uma hierarquia de moedas que determina condigdes,
potencialidades e graus de liberdade diferenciados para as economias nacio-
nais. Se é assim, a primeira questdo a ser enfrentada é a de como captar
teoricamente a existéncia (ou ndo) de uma moeda que se distinga entre seus
pares nacionais para exercer as fun¢des de unidade de conta e de reserva de
valor (ou de denominagdo de contratos) no cenario mundial; e averiguar as
consequéncias, tanto para o sistema monetério internacional quanto para os
ajustes das economias nacionais, da existéncia ou da inexisténcia dessa
moeda-chave em termos da mobilidade dos capitais, do comportamento dos
mercados monetario, cambial e financeiro e da autonomia relativa da gestao
macroecondmica doméstica.

Moeda internacional é aquela divisa cuja emissdo é lastreada por um
conjunto de instituicbes e de regras capazes de legitimar a denominagéo
monetaria das principais operagdes financeiras e comerciais e, por isso, capaz
de infundir confianga na manutengio dos contratos presentes e de permitir
contratos futuros entre agentes. Portanto, trata-se de uma moeda que esta-
belece relagdes hierarquicas entre regras monetarias e comportamentos fi-
nanceiros e entre as diversas moedas operando no mercado, administrando,
assim, a liquidez e o risco sistémicos.

A andlise de "economias abertas" deve esclarecer como as fun¢des
monetarias internacionais se expressam nas estruturas e nos comportamentos
do sistema financeiro; se e como o(s) pais(es) emissor(es) da(s) moeda(s)
internacional(is) regula(m) a liquidez sistémica e consegue(m) manter a con-
fianca dos agentes econdmicos relevantes; e quais sdo as modalidades de
ajuste dos diferentes paises as restricbes do nivel de liquidez internacional
decorrentes das regras de emissdo da moeda internacional e do uso desta
para denominagdo de contratos. Deve, também, discutir as condigdes que
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inviabilizam uma moeda enquanto unidade de conta e reserva de valor inter-
nacional e analisar suas conseqiiéncias sobre a ordem econdmico-financeira
internacional e sobre a dindmica das economias nacionais.

A historia econdmica evidencia que, desde o padrio libra-ouro, ha uma
incapacidade de as moedas internacionais cumprirem as fung8es supramen-
cionadas, o:que inviabilizou a manutengdo de paridades estdveis entre as
diversas moedas, abrindo caminho a flutuagéo e a volatilidade cambial, ao
fracionamento do sistema internacional em zonas monetarias e ao acirra-
mento da concorréncia entre blocos monetarios e/ou em zonas monetérias
comerciais, aumentando a instabilidade sistémica. Revela, também, que o que
é tradicionalmente tratado como sistema de cambio fixo engloba uma diversi-
dade de regimes cambiais (padrao libra-ouro, retorno ao padrao ouro, padrdo
dolar-ouro) e que os periodos de flutuages cambiais sdo muito complexos e,
por isso, dificilmente redutiveis a modelos genéricos de cambio flutuante.

Como reconheceu a propria Anna Schwartz (1993), o sistema monetério
internacional, mais do que simplesmente encapsular as caracteristicas dos
modelos tedricos de cambio fixo ou flutuante, freqiientemente combina aspec-
tos de diferentes modelos. Assim, a livre flutuagdo de 1919 a 1926 néo pode
ser apreendida e, portanto, modelizada como a vigente entre 1973 e 1975. Os
regimes de cambio fixo de 1880/914, de 1927/31 e de 1949/71 sé&o diferentes.
E a flutuagdo administrada dos anos 30 teve légica comportamental distinta
daquela do Sistema Monetario Europeu entre 1979 e 1992. Mesmo este n&o
pode manter a paridade de suas moedas dentro de bandas estreitas de
flutuacéo quando foram abolidos todos os controles de cadmbio na CEE. Em 2
de agosto de 1993, apds varios ataques especulativos contra as principais
moedas, a libra e a lira retiraram-se do mecanismo cambial europeu, e as
bandas de flutuagao tiveram que ser expandidas para mais ou menos 15%.

2 - Regras monetarias e comportamento financeiro

Outra evidéncia da histéria monetaria internacional é a dificil compatibili-
dade entre estabilidade das taxas de cambio e elevada mobilidade de capitais.
A progressiva independéncia do comportamento dos mercados financeiros das
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politicas de reservas dos bancos centrais, desde o final da década de 60,
complexifica muito o controle (a determinacéo) da liquidez internacional e a
definigdo de regimes cambiais adequados & estabilidade sistémica. Até entao,
a expansio (contra¢io) da liquidez internacional era realizada pelos sistemas
bancarios dos principais paises desenvolvidos. E 0 comportamento destes era
fortemente condicionado pela situagdo das reservas nacionais em ativos e
divisas conversiveis e pelas politicas de administragcdo de ativos e passivos
bancarios.

O movimento internacional de capitais ficava, assim, fortemente influen-
ciado pelas politicas de reservas dos principais bancos centrais, pelas taxas
de juros cobradas ao redesconto e, conseqgiientemente, pelas reservas liquidas
dos sistemas bancarios nacionais. Vale dizer, o custo de obtengio de reservas
monetarias junto aos bancos centrais para fechamento diario das posi¢des de
tesouraria dos bancos racionava a liquidez sistémica. Nesses termos, a criagdo
de liquidez internacional dependia das politicas monetarias nacionais. Como
sublinhou Keynes (1930), havia limitagdes ao poder discricionario dos bancos
para criagdo de moeda. Cada banco se sentia compelido a adotar posigbes
semelhantes a de seus pares e compativeis com a politica de seus Bancos
Centrais. Nenhum banco expandia individuaimente seu volume de depdsitos.
Se o fizesse, suas perdas ou ganhos tornariam seus coeficientes de reservas
inadequados. Em decorréncia desse padrido de conduta, a quantidade total de
moeda criada pelos bancos estava intimamente relacionada ao prego de
aquisicao de reservas junto aos bancos centrais.

O comportamento do sistema monetario internacional era exatamente o
mesmo. A discricionariedade das politicas de empréstimos de liquidez dos
Bancos Centrais estava limitada pelo préprio efeito dessas politicas em seus
niveis de reservas intemacionais. Hoje, entretanto, as reservas privadas e
plurimonetarias sdo substancialmente mais elevadas do que a dos trés princi-
pais Bancos Centrais. Os mercados monetarios estdo fortemente contami-
nados por arbitragens financeiras. Nao prevalece um Gnico regime de cambio
na economia internacional. A moeda lider no cenario internacional ndo tem
mais participacdo majoritaria no mercado varejista de dinheiro e comeca a ser
questionada no mercado atacadista (interbancario).

Inicialmente, a emergéncia dos euromercados e, posteriormente, os
processos de liberalizagéo e globalizacdo financeira, a perda de importancia
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relatlva do sistema bancério para crlagéo crediticia e a prohferagéo de novos
produtos fmancelros constituiram mudangas estruturais que tornaram
precarlas as antugas teorias para a apreenséo da realidade contemporénea
‘Os mercados fi nanceiros globais permitem aos agentes econdmicos suplantar
a restngao representada pelas reservas dos sistemas monetario-financeiros
nacmnans a busca de liquidez. Deixa de existir uma oferta limitada de ativos
monetarios que esteja claramente sob o controle das autoridades moneténas
nacionais, independentemente do regime cambial por estas adotado.

3 - Mobilidade de capitais e comp‘orvtame‘nto das‘
taxas de cambio

A eliminag&o dos controles cambiais e a proliferagdo dos novos pro-
dutos financeiros constituem as duas fontes primordiais da instabilidade
monetario-cambial atual. A observagdo do mercado financeiro internacional
revela que o ajuste de portfolios se tornou um processo seqiiencial em que
informagdes assimétricas, formas alternativas de interpretagdo de sinais
idénticos, estados de confianca e previsbes dispares que escapam ao
calculo estritamente econdmico-racional sdo elementos intrinsecos. Em
mercados - de ativos plurimonetarios, as expectativas séo instaveis e as
opinides divergentes. Incerteza, volatilidade das taxas de cambio, infor-
magao incompleta e inércia explicam por que o ajuste dos portfolios €
gradual e sem norma comportamental predefinida.

Estudos realizados por Schulmeister (1988) e Biasco (1987) sobre os
determinantes do comportamento da paridade marco-dolar nas décadas de 70
e 80 mostram que seqiiéncias de valorizagdes. ou de desvalorizagdes, inter-
rompidas por flutuagdes emraticas, so tipicas da dindmica do cdmbio. Durante
o periodo de valorizagio do dolar, por exemplo, a taxa de cambio evidenciou
uma seqiiéncia de movimentos ascendentes e descendentes (monotonicos ou
quase monotdnicos), as vezes interrompidos por oscilagbes em torno de um
nivel constante.

Grande parte do processo de valorizagéo do dolar — . assim como sua
posterior desvalorizagdo nos anos 80 — foi levada a cabo por poucos, mas
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duradouros, movimentos: 21,1% dos movimentos ascendentes responderam
por 81,2% da apreciacgao total; e 13,3% dos movimentos descendentes foram
responsaveis por 73,3% da desvalorizagdo global.

A apreciagio do dolar entre 1980 e 1985 deve-se & maior duragéo dos
movimentos de valorizagdo, em média 2,6 dias maiores do que os de desva-
lorizacdo. De forma similar, a desvalorizagéo, posterior a 1985, foi, basi-
camente, devida & maior duracido dos movimentos de depreciacdo do que a
dos contramovimentos de valorizacdo. Tal padrdo comportamental contradiz
diretamente a hip6tese de equilibrio sob expectativas racionais. Se a volatili-
dade da taxa de cambio fosse causada por mudancas no nivel de equilibrio
esperado devido a "novidades", isso provocaria um ajustamento instantaneo
de precos e ndo um ajuste continuo, conforme observado.

O processo seqiiencial de ajustes de portfolios num ambiente de finangas
globalizadas atingiu também o Sistema Monetario Europeu. ldealizado. para
isolar a Europa dos efeitos da flutuagdo cambial entre as trés moedas-chave,
0 mecanismo cambial europeu teve que passar a operar com margens amplas
de flutuacdo a partir de agosto de 1993. A impoténcia das politicas monetéarias
e cambiais diante das arbitragens e da especula¢do com divisas em contexto
de elevada mobilidade de capitais explica-se pelas antecibagées auto-reali-
zadas dos agentes econdmicos relevantes. Sempre que ha percepgdo da
fragilidade da paridade cambial de uma determinada divisa, aumenta a in-
certeza sobre o seu valor futuro. Conseqlientemente, as elasticidades das
expectativas dos agentes apontam a redugéo de seus saldos em moeda fraca
e a substituigdo desta por moedas mais fortes ou por ativos denominados em

moedas valorizaveis.

4 - Sobre a relagao entre juros e cambio

Em principio, um Banco Central fixa o preco de referéncia para o dinheiro
e, assim, os termos basicos em que a oferta de moeda de curso legal atende
a demanda por crédito. A moeda ou o crédito é criado quando um Banco Central
e seus bancos afiliados adquirem ativos, emitindo, como contrapartida, pas-
sivos em moeda de crédito. Abstraindo, por enquanto, a intemacionaliza¢do
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do mercado de crédito privado, podemos inferir que qualquer Banco Central
determina, segundo os objetivos de politica macroecondémica, sua taxa de
desconto bancéario. Ao descontar titulos privados em posse dos bancos, um
Banco Central fixa o prego de seu empréstimo de liquidez ao sistema bancario.

Nas economias em que os titulos publicos constituem um instrumento
monetario importante, a fixag&o da taxa de desconto desses titulos no mercado
aberto constitui-se, também, num preco basico para a liquidez sistémica. A
taxa de desconto do Banco da Inglaterra, por exemplo, era, até 1981, a taxa
minima pela qual os membros do mercado de descontos obtinham liquidez
mediante a apresentacéo de titulos privados e de titulos de curto prazo do
Tesouro inglés. O Banco da Inglaterra concedia, também, empréstimos de
liquidez contra a caugéo de titulos de curto prazo e de obrigagdes do Tesouro

~com prazo maximo de até cinco anos, a taxas equivalentes as dos titulos
privados. A partir de 1981, o Banco da Inglaterra passou a praticar sua politica
de juros através de operac¢des de mercado aberto com titulos privados. A taxa
dos Treasury Bills era fixada, geralmente, 0,5% acima da taxa resultante das
operagdes de mercado aberto comtitulos privados. Emsintese, a taxa de juros
basica em uma economia de crédito é determinada pelo Banco Central através
das politicas de redesconto bancario e de mercado aberto.

A prética de intervengéo dos principais Bancos Centrais revela, entretanto,
que, ao fixar as taxas de desconto, eies também estabelecem metas correspon-
dentes para a variagio das reservas do sistema bancario. Destarte, variagdes na
taxa de juros de base implicam mudancas correspondentes na disponibilidade das
reservas bancarias. O Federal Reserve (FED) — exceto de 1979 a 1982 —, ao
fixar sua taxa de desconto, determinava, concomitantemente, o volume desejado
das reservas emprestaveis de seus bancos afiliados e, através desses dois
procedimentos, o custo da liquidez primaria da economia. O Banco da Franca, até
1986, praticava o controle quantitativo do crédito em consonéncia comsua politica
de redesconto. Em fevereiro de 1981, a elevagio da taxa de redesconto do
Bundesbank foi praticada no bojo de um conjunto de medidas restritivas ao acesso
dos bancos aos empréstimos de liquidez daquela instituicdo. O acesso automatico
dos bancos aos fundos do sistema lombard foi suspenso. Foi criada uma taxa
Jombard especial, encarecendo os empréstimos diarios para liquidez bancaria, e
o volume de crédito para empréstimos de liquidez passou a ser controlado
guantitativamente, a cada dia.
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Abstraindo, por enquanto, os efeitos do mercado de crédito privado
internacional sobre as politicas monetarias nacionais, poderiamos concluir
que, da perspectiva dos Bancos Centrais, estes possuiriam os instrumentos
para neutralizar ou endossar, no curto prazo, a endogeneidade do crédito
bancario através da determinag3o da taxa de desconto e da manipulagéo das
reservas bancérias. Essas duas variaveis causam, imediatamente, impacto
sobre os juros vigentes no interbancario, ou seja, sobre o fundo alternativo ao
redesconto oficial de reservas para os empréstimos e sobre as operacbes de
crédito ja realizadas pelo sistema bancério. O outro fundo de reservas é
constituido pelos dep6sitos nos bancos, dependendo da taxa de captagdo.
Essa taxa mede o nivel de preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos
e o grau de concorréncia das instituigcoes financeiras na captacao de fundos.
O valor efetivo da taxa de captagdo depende, em larga medida, de seu valor
futuro antecipado pelos agentes, sendo, por esse angulo, submetido a con-
vengdo do mercado financeiro. E depende, também, da competigdo existente
nesse mercado por fundos adicionais de reserva para depdésitos ja realizados
pelos bancos.

Em sintese, a demanda por recursos do pablico e o prémio de liquidez
predominante, dado o nivel de concorréncia existente no mercado fi-
nanceiro, séo fatores determinantes da taxa de captagdo. Isso implica que,
em determinadas circunstancias, o custo de captagao de fundos adicionais
possa ser crescente para o setor financeiro, contaminando o espectro das
taxas de juros.

A taxa de juros sobre uma aplicagdo de determinada qualidade e de certo
prazo de vencimento é estabelecida ao nivel que, na avaliagédo dos detentores
de riqueza, torna mais vantajosa a troca de liquidez imediata pela perspectiva
de aumento da riqueza futura. Essa taxa constitui, por isso, um elo importante
entre a politica de juros e de reservas das autoridades monetarias e o mercado
de crédito. Uma pressdo altista sobre as taxas de captagdo significa que os
niveis das taxas de redesconto e do interbancario estdo elevadas e que a
expectativa dos agentes € a de que, a curto prazo, continuarao ascendentes.
A taxa de empréstimo bancério € uma resultante das taxas de redesconto, do
interbancéario e de captacdo adicionadas de um markup bancério. Assim,
qualquer racionamento das reservas, bem como a elevagdo da taxa de
redesconto, refletir-se-a sobre o prego do crédito bancario.



194

Dessa perspectiva, a politica monetéaria consistiria na manipulagéo das
taxas de juros e do nivel de reservas bancarias, influindo através desses
instrumentos sobre o volume e o prego do crédito bancario no curto prazo. A
longo prazo, o estoque de moeda € reproduzido através.das relagdes de débito
e crédito entre os agentes financeiros e ndo financeiros. A variagédo do estoque
de -moeda ¢ fungdo de decisdes de demanda por crédito atendidas pelos
bancos-que, a posteriori, procuram os fundos de reserva para respalda-las.
S30 esses fundos e seu prego que a autoridade monetaria pode manipular a
curto prazo. A causa fundamental da variagdo do estoque monetario ndo esta
nessa manipula¢io de curto prazo, mas no financiamento bancério das de-
cisbes de gasto dos capitalistas. Em termos agregados e a longo prazo, o
financiamento bancério é autofinanciado. Os bancos fazem empréstimos que
retornam ao sistema sob a forma de depésitos, sendo, assim, o financiamento
do fundo de reservas para suportar 0s novos empréstimos a tnica necessidade
corrente dos bancos. o

Em que medida essa apreenséo do comportamento das taxas de Juros
seria parcial pelo fato de abstrair o processo de internacionalizagdo dos
bancos, o mercado de euroddlares, a flutuagdo cambial e as inovagbes
financeiras? Quais as implicagbes dessas mudangas para‘o exercicio das
politicas macroecondmicas nacionais e para a dinamica das taxas de juros?

O desenvolvimento do mercade de eurodélares e a intemacionalizagéo
dos bancos norte-americanos sdo processos contemporaneos. O mercado de
eurodélares é constituido por investidores que, operando fora da jurisdi¢éo
legal norte-americana, desejam transacionar titulos e depdsitos em dolares.
As aplicagdes em eurodolares representam, assim, obrigagdes dos bancos
operadores com depdsitos futuros em contas de movimento de bancos si-
tuados nos Estados Unidos. Como os depositos em eurodélares séo obri-
gacdes transferiveis de depdsitos dos eurobancos, eles séo potencialmente
utilizaveis como instrumentos de contratos financeiros. A negociable order of
withdrawal (NOW), por exemplo, transformou os depositos dos bancos de
poupanga norte-americanos em um instrumento de viabilizagdo de contratos
financeiros através da intermediacgéo de instituigdes de compensagao.

Os eurobancos possuem a capacidade de expandir o volume de instru-
mentos disponiveis para contratos financeiros internacionais sem alterar a
capacidade de empréstimo dos sistemas bancarios nacionais, burlando, assim,
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a restricido das reservas nacionais e condicionando o comportamento dos
juros. Quaisquer depodsitos em euromoedas sdo ativos liquidos em termos das
moedas em que sdo denominados. Como enfatiza Davidson (1982), com o
desenvolvimento dos mercados de euromoedas deixou de existir uma oferta
limitada de ativos monetarios que estariam sob o controle das autoridades
monetarias. A existéncia de um mercado de divisas e de ativos desregulamen-
tado criou, por si s6, o potencial para a validagdo de uma oferta nacional
enddgena de moeda sempre que a decisédo de gasto capitalista o exigir, ou que
houver desequilibrios em conta corrente do balan¢o de pagamentos, ou que a
necessidade de financiamento da divida publica o impuser.

No caso dos Estados Unidos, o processo de intemacionaliza¢do de seus
bancos foi acompanhado: por uma mudanga na gestdo bancéria através de
praticas inovadoras de administracdo de passivos; pela diversificagdo das
instituic8es e dos instrumentos de financiamento; e por uma maior fragilidade
do sistema de crédito, determinando importantes intervengdes do FED como
credor de ultima instancia daquele sistema.

"Ao mesmo tempo, dentro deste quadro, o Banco Central ameri-
cano torna-se coadjuvante das formas pelas quais as instituicdes
financeiras vao bancando suas posigbes, financiando-as; estas
formas sdo decrescentemente relacionadas com a moeda e as
reservas e crescentemente ligadas a um complexo quadro de
novos ativos financeiros." (BRAGA, 1991, p.7).

Internacionalizacao do circuito de crédito, perda de hegemonia dos ban-
cos no processo de circulagdo crediticia e liquidez acentuada de ativos
plurimonetarios tornaram o exercicio da politica monetaria extremamente
complexo. Consegqlientemente, podem ocorrer dois tipos de problemas: por
um lado, as reservas de fundos bancarios em moeda de curso legal podem
variar via operagdes interbancérias no euromercado, limitando o poder, de fato,
de as autoridades monetarias controlarem, no curto prazo, o volume de crédito;
por outro, a fixagdo do preco do crédito, isto é, a determinagio da taxa de juros
de curto prazo passa a ser condicionada pelo mercado de cambio fora do
controle direto das autoridades monetérias nacionais.

No caso da economia norte-americana, esses fatores, aliados as
pressdes do déficit publico e ao desequilibrio do balango de pagamentos,
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tornados estruturais, conduziram a perturbagdes permanentes nas funcdes e nas
operagdes convencionais do FED. Por exemplo, o manejo da politica de juros foi
condicionado pelas necessidades de financiamento vinculadas aqueles dois proble-
mas e ndo apenas pelo controle de liquidez e da inflago. Isto &, se a taxa de juros
foi (ou serd) tao alta em alguns momentos, néo o foi tanto por causa do controle da
inflacéo, mas, em boa medida, pela necessidade de rolagem da divida ptiblica, o
que tende a "financeirizar" o déficit comente e a atrair capitais extemos para "fechar”
o balanco de pagamentos.

"Portanto, o proprio exercicio da politica monetaria, se ja é
problematico numa economia capitalista — onde a determi-
nagio do dinheiro é simultaneamente exogena e endogena,
dependente da coordenacio entre Bancos Centrais e bancos
comerciais —, muito mais o ¢ & medida que o sistema bancério
comeca a perder o controle sobre a moeda e o crédito." (BRAGA,
1991, p.12-13).

Para finalizar, gostariamos de aprofundar a andlise dos impactos da
flutuagdo cambial sobre o movimento dos juros nas economias nacionais e
sobre a capacidade das autoridades monetarias de compatibilizar o financia-
mento do setor publico, a gestéo do balango de pagamentos e a estabilidade
interna e internacional de suas moedas.

Ao observarmos o movimento dos juros nos principais paises da OCDE
durante as duas ultimas décadas, é possivel perceber que este se deslocou
do comportamento das varidveis reais, ndo acompanhando o desempenho
ciclico da economia. Mesmo em 1974 e em 1975, as taxas reais de juros
tornaram-se negativas devido ao efeito de liquidez dos petrodolares e ndo por
causa da recessio do periodo. No caso norte-americano, a recesso do inicio
da década de 80 foi acompanhada por uma escalada inusitada das taxas de
juros nominais e reais. A taxa média real do federal funds foi de 3,7%; e ada
prime rate, de 5,9%, enquanto, na expansao de 1976 a 1978, essas taxas foram
de -0,3% e 0,9% ao ano respectivamente. A retomada da economia norte-ameri-
cana em 1983 deu-se com taxas reais do interbancario e de empréstimos em
seus niveis mais elevados, 5,7% e 7,4% respectivamente. Essas taxas man-
tiveram-se em patamares reais elevados, independentemente dos niveis corren-
tes de producéo e de investimento.
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A mesma tendéncia pode ser observada na Alemanha e na Inglaterra. Em
relacdo & Alemanha, as taxas reais de juros comegaram a elevar-se na
expansdo de 1976 a 1979, e essa tendéncia reforcou-se durante a recessao
de 1981 e de 1982. O auge da elevagdo das taxas reais em 1982 coincidiu
com a maior queda no crescimento do Produto e do investimento alem&o da
década. Naquele ano, a taxa real no interbancério chegou a 3,5%; e a dos
empréstimos bancarios, a 8,4%. Durante a expans&o pos 1983, a variagio
dessas taxas nao foi muito significativa. A taxa média anual do interbancario
foi de 3,5%; e a dos empréstimos dos bancos, de 7,4%. Na Inglaterra, as taxas
reais foram negativas nos anos 70, independentemente dos niveis de producéo
corrente e da rentabilidade esperada dos ativos reais. Elas se tornaram
positivas exatamente durante a recesséo de 1981-82. A partir daqueles anos,
mantiveram-se num patamar médio real de 4,9% no interbancario e de 5,5%
nos empréstimos bancarios.

O comportamento observado das taxas de juros aponta a hipétese de uma
crescente sincronia dos movimentos dessa variavel nos diferentes mercados
nacionais. Nos anos 80, a progressiva aboligdo dos controles sobre capitais e
o processo de liberalizagéo dos mercados financeiros na OCDE reforcaram a
integracdo e a globalizagdo dos maiores centros financeiros nacionais e
offshore. Uma medida dessa integra¢ao é o diferencial de juros sobre os fundos
do interbancéario denominados na mesma moeda, em mercados diferentes. A
evidéncia empirica é que tal diferencial se reduziu na Gltima década. As taxas
vigentes no interbancario dos Estados Unidos e as taxas sobre esses mesmos
fundos denominados em doélar no mercado offshore tendem a se aproximar,
reforcando a interdependéncia dos mercados e o conseqiente limite da politica
monetéria para o controle da liquidez sistémica. Cada vez mais a formacao da
taxa de juros no interbancario tende a ser balizada por dois parametros: a taxa
de desconto do Banco Central e ataxa para empréstimo de liquidez no mercado
de eurodivisas.

Outra medida importante da inter-relagdo dos juros € o diferencial de
taxas, em diferentes mercados, ponderado pelo comportamento da taxa de
cambio durante o periodo de vigéncia dos contratos financeiros. Esse diferen-
cial pode ser definido como a diferenga entre as taxas de juros sobre instru-
mentos de crédito ou de débito da mesma natureza e o prazo de vencimento,
denominados em moedas diferentes. Assim, a moeda que apresentar um
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diferencial favoravel -determinara-maiores rendimentos dos ativos por ela
denominados. Esses diferenciais apresentaram grande volatilidade durante os
anos 80, condicionando a mobilidade observada dos fluxos de capitais.

Na tentativa de minimizar as perdas decorrentes da incerteza sobre o
comportamento cambial, os mercados desenvolveram operagdes financeiras
com cobertura de cambio. Trata-se de instrumentos de crédito ou débito, que
ja trazem embutidos os custos das operagdes cambiais no mercado futuro
equivalentes aos prazos dos contratos financeiros. As evidéncias empiricas
mostram que o processo de arbitragem de divisas no mercado future tem
diminuido a diferencga entre taxas de juros sobre papéis similares em mercados
diferentes, como, por exemplo, o diferencial sobre depésitos de curto prazo no
euromercado. Entretanto, para os demais instrumentos e mesmo para as
euroaplicagbes de maturagdo mais longa; a acado de-arbitragem no mercado
futuro de cdmbio tem minimizado pouco o diferencial de juros entre os diversos
mercados. ‘

A manutencio de juros reais positivos elevados potencializou os efeitos
dos diferenciais-de juros entre os principais mercados financeiros sobre .0s
fluxos internacionais de’ capitais. Estes, como vimos nas duas seg¢des an-
teriores deste trabalho, acirraram a flutuagdo das principais divisas, colocando
para as autoridades monetarias uma nova variavel-alvo de gestdo. A partir
desse momento, a politica monetaria passaria a determinar a taxa ‘'de juros,
tentando compatibilizar o diferencial cambio-juros com as expectativas do
mercado cambial e tentando gerir, além das reservas bancarias internas, suas
reservas internacionais como forma de garantir sua estratégia :cambial, mi-
nimizando, assim, a instabilidade da moeda.

A ampliagdo dos objetivos ou dos alvos dos instrumentos monetarios
‘evidenciou uma contradicdo entre o uso de um mesmo instrumento. para
finalidades diferenciadas. Por exemplo, a politica de juros elevados, ao tentar
resolver o problema de financiamento corrente do balango de pagamentos em
economias com moedas sobrevalorizadas,acentua o déficit da balanga comer-
cial e a perda de competitividade intemacional do sistema produtivo, encarece
o financiamento da divida publica e dificulta, enormemente; o ja problematico
controle da liquidez.

Esse frade-off entre as finalidades da taxa de juros na gestdo macroe-
condmica determina a perda de eficacia da politica monetaria em geral. A isso
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alia-se, ainda, o fato de que a intensa mobilidade e a liquidez dos capitais no
circuito financeiro internacional tornam as politicas monetarias nacionais inter-
conectadas as avessas. A estratégia de valorizacdo do délar — através de
uma politica macroecondmica objetivando a manutengéo de um diferencial
cambio-juros favoravel aos Estados Unidos — corresponde, necessariamente,
um marco e um iene desvalorizados através de politicas monetario-cambiais
mais atreladas ao contexto internacional do que aos objetivos nacionais, e
vice-versa. Sob esse aspecto, as politicas monetarias nacionais perdem graus
de autonomia com o regime de cdmbio flutuante, ndo sendo mais capazes de
constituir uma "ancora" para a estabilidade das principais divisas e economias
internacionais. Ao contrario, os efeitos das politicas monetarias nacionais
tornam-se transmissiveis entre si através dos movimentos das taxas de juros
e de cambio, elevando a complexidade da gestdo da economia internacional
e a possibilidade de riscos sistémicos. Por fim, muitas vezes os Bancos
Centrais ficam impossibilitados de influir, simultaneamente, na determinacéo
dos juros e do cambio. Uma das duas variaveis torna-se "exogena" a gestio
macroecondmica. v
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