AS VOLTAS QUE O MUNDO DA

Ferndo Pompéo de Camargo Neto'

O escritor austriaco Karl Polanyi, em notavel obra publicada em 1944,
cujo titulo na tradugao para o portugués é A grande transformacéo:
as origens de nossa época, ao criticar a cegueira da ideologia liberal
diante dos fenédmenos que tém lugar no cotidiano do mundo real, afir-
ma que “a nagao era por eles considerada um anacronismo, 0s meios
circulantes nacionais nao eram sequer dignos de atencéo (...). Nada
era mais simples de que mudar uma denominagao pela outra através
do uso do mercado cambial [vigia, entdo, o padrao-ouro], uma institui-
¢ao que nao poderia deixar de funcionar, uma vez que, felizmente, ela
néo estava sob o controle do Estado ou dos politicos”. A afirmagao de
Polanyi torna-se surpreendentemente atual no contexto de um conjun-
to de profundas mudancas estruturais e institucionais pelo qual vem
passando, nas Ultimas décadas, o sistema financeiro internacional.

As mudangas nas finangas internacionais, iniciadas ao longo dos anos
60, foram sucedidas, nos anos 70, por inovagdes que proporcionaram
as instituigdes financeiras meios de evasao as severas regulamenta-
¢oes e a forte carga tributaria que pesavam sobre os mercados finan-
ceiros domésticos dos diversos paises. Destacam-se, entre elas, as
seguintes: a crescente internacionaliza¢do das transacgdes financei-
ras, o0 aumento do numero de instituicdes financeiras operando em
escala mundial, o desenvolvimento do mercado de euro-moedas, o
surgimento e o rapido desenvolvimento dos centros financeiros offshore
e a ampliagdo do volume de créditos privados direcionados aos paises
em desenvolvimento. '

Ja nos anos 80, foram desenvolvidos novos instrumentos financeiros
para propiciar aos bancos e seus clientes protegéo contra os riscos
decorrentes da crescente volatilidade das taxas de juros e de cambio,
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bem como formas de endividamento mais baratas. Entre as inovagdes
estdo: o aparecimento e a proliferagdo de novos instrumentos financei-
ros, a securitizagdo das dividas (emisséo, pelo tomador, de titulos de
divida direta) como instrumento para a progressiva reducgao das barrei-
ras entre o mercado de créditos e o de capitais, o0 aumento da
desregulamentagdo dos mercados financeiros domésticos dos paises
desenvolvidos, o acirramento da concorréncia entre as instituicoes fi-
nanceiras e a cada vez maior integragao financeira internacional. Além
disso, a crescente aplicagédo dos avangos tecnolégicos nos campos
da informatica e das comunicagdes revolucionaram o sistema financei-
ro internacional, estimulando a criagao de novos instrumentos finan-
ceiros e provocando profundas mudangas estruturais, o que ensejou:
a criagdo de um mercado financeiro global, a redug¢éo dos custos dos
servigos prestados pelas instituigdes financeiras, melhor qualidade e
maior rapidez dos fluxos de informagdes e a melhoria da eficiéncia da
administracéo de porifolios — 0 que veio a permitir, mediante o empre-
go desses novos instrumentos financeiros, um continuo monitoramento
das exposi¢des, com a realizagao de sofisticados esquemas de hedge.

A globalizagdo dos mercados financeiros, com a tendéncia que ocor-
reu de transferéncia da capacidade de criacdo de moeda dos bancos
centrais para os bancos privados, veio a contribuir no sentido de que o
sistema de relagbes interbancarias — principal mecanismo de
refinanciamento dos bancos internacionais — viesse a criar um merca-
do de dinheiro enddgeno, que escapava ao controle dos sistemas na-
cionais de reserva.

Em paralelo, as demais mudangas estruturais e institucionais que se
processaram no sistema financeiro internacional, o elenco bastante
amplo de inovagdes financeiras ja mencionado — que pode dar origem
a diversas transagdes que nao sao registradas nos balangos das em-
presas (e, tampouco, nos controles tradicionais de haveres financeiros
das autoridades monetarias) —, a disseminacao das técnicas de hedging-
finance, a possibilidade de desvincular o risco de credito do risco de
mercado (unbundling) e a interdependéncia que passou a existir entre
a taxa de juros e a taxa de cambio tém contribuido, progressivamente,
para reduzir, nos principais paises capitalistas, a eficacia das politicas
monetaria (tanto via restrigdes quantitativas da oferta de moeda como
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por meio de alteragbes nas taxas de juros), cambial e fiscal, as quais
se tornaram impotentes para a efetivagao dos ajustes que se fizessem
circunstancialmente necessarios para a estabilizacdo da economia.

Assim considerando e voltando a enfocar o trecho citado, no inicio
deste artigo, da obra de Polanyi, fica a sua notavel atualidade demons-
trada, uma vez que, da mesma forma que o padrao-ouro:— a mais
destacada inovagao financeira do século XIX —foi, no contexto em que
foi criado, o instrumento utilizado, segundo o autor, para “tirar o meio
circulante da politica e ligar o comércio doméstico ao do mundo”, o
consideravel conjunto de inovagdes financeiras das duas ultimas déca-
das reforgou a crenga dos bangueiros internacionais no cosmopolitismo
de um renovado laissez-faire, levando-os a se abstrairem, cada vez
mais, da existéncia de fronteiras nacionais como obstaculo a livre
mobilidade de seus capitais.
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