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1. Introducéo

Ao longo de sua historia, o Brasil teve uma diferenciada e crescente insercéo externa,
configurando distintos padrdes de insercdo com seus obstéculos e oportunidades para o
desenvolvimento nacional. Esses padrfes de insercdo e seus impactos sobre a economia
brasileira resultaram da articulagdo entre fatores externos e internos em cada momento
histérico, no bojo do mesmo processo de financeirizagdo da economia mundial.

No periodo da Republica Velha (1889-1930), a politica comercial brasileira era de
cunho liberal, mas incluia agum protecionismo, especidmente através de subsidio as
importagdes mais essenciais. E a partir de 1930, com o inicio do processo de industrializac3o,
no Governo Vargas, mas especiamente a partir de 1955, no Governo JK, que o Brasi| passa a
adotar a0 mesmo tempo uma politica deliberada de abertura ao financiamento externo e de
protecdo aindlstria nacional.

Ta politica manteve-se sem alteracdes substanciais até a década de 1990, quando o
Governo Collor inicia, e 0 Governo Cardoso aprofunda o processo de abertura comercia e
financeira, inaugurando um novo padrdo de insercéo externa da economia brasileira. A partir
de entdo, a economia brasileira enfrenta um processo claro de vulnerabilidade financeira
externa, “com ritmo, profundidade e amplitude nunca antes observados na histéria do pais’?.

O tema deste estudo, “relactes financeiras internacionais do Brasil”, de um lado, é
amplo e complexo, pois envolve um conjunto de variavels financeiras, representadas por
fluxos de entrada e saida de capitais. Além disso, apesar de seu elevado grau de autonomia,
esses fluxos financeiros articulam-se com os fluxos reais de mercadorias, bem como com o
comportamento das financas internacionais e seu sistema de regulagéo, aspectos que ampliam
a abrangéncia e complexidade do tema a ser analisado. No entanto, de outro lado, trata-se de
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um tema muito especifico, na medida em que a andlise esta centrada no processo de abertura e
integracao financeira em s mesmo e ndo nas variaveis que o compdem.

O objetivo maior deste estudo, portanto, consiste em analisar o processo de abertura e
integracdo financeira externa do Brasil, olhando o mesmo a partir de fora e numa perspectiva
de longo prazo e ndo a partir da economia nacional. A questdo bésica da andlise se relaciona
com a tendéncia e as causas internas e externas do processo de integragdo financeira
internacional da economia brasileira. Em sentido mais especifico, procura-se fazer uma
andlise comparativa de trés periodos distintos da insercéo do Brasil nas relacdes financeiras
internacionais, destacando as principais caracteristicas tanto do Sistema Financeiro
Internaciona (SFI) como da economia brasileira. O primeiro periodo € o do Plano de Metas,
na segunda metade da década de 1950, quando as financas internacionais estavam reguladas
pelo Sistema Bretton Woods (SBW)). O segundo periodo é marcado pelo |1 PND, na década
de 1970, quando o SBW entra em crise, e 0 terceiro periodo € caracterizado pelo Plano Redl,
na década de 1990, num contexto de globalizacao financeira.

A metodologia da andlise envolve aspectos historicos e aspectos tedricos, bem como
procura distinguir os determinantes internos e os externos da integraco, sem esquecer que
ambos fazem parte do mesmo processo histérico de financeirizacdo e mundidizacdo das
economias nacionais. A andlise desse processo € feita através da utilizacdo de uma tipologia
de configuraces histéricas. Em termos teoricos, trabal ha-se com a hipotese de que o processo
de financeirizacdo e mundializacdo € intrinseco ao capitalismo e, por conseqiéncia, a
crescente integracdo financeira das economias nacionais parece irreversivel.

Nesta perspectiva histérica e tedrica, o estudo do tema proposto, apds esta I ntrodugao,
compreende ainda os seguintes tépicos: 2) a definicdo do quadro metodoldgico, em seus
aspectos historicos e tedricos; 3) as relacbes financeiras internacionais do Brasil, nos trés
periodos apontados; 4) no final, esbocam-se algumas conclusdes gerais e provisorias.

2. Aspectos metodol 6gicos

O objetivo deste topico é apresentar os aspectos metodol 6gicos do estudo, com base
numa tipologia histérica e em conceitos tedricos. A idéia basica é que o aprofundamento das
relagdes financeiras internacionais de uma economia nacional, como a brasileira, constitui um
processo irreversivel, de vez que inserido no desenvolvimento das formas tedricas e nas
configuracbes histéricas do capital. Tal desenvolvimento se origina da circulagdo de
mercadorias, passa pela circulacéo do capital e dos sistemas produtivos e, finalmente, assume
a forma de circulacdo do capita financeiro. Assm, embora ainda se trabalhe com a



polarizagdo interno-externo, naciona-inter-nacional, procura-se ultrapassar essa dicotomia,
olhando a integragdo financeira do Brasl na economia mundial a partir do processo
irreversivel de financeirizaco e de mundializacéo do capital.

A dominancia da redidade mundial sobre as redidades nacionais e da ldgica
financeira sobre a l6gica produtiva colocam um desafio para a ciéncia econdmica, que ainda
se fundamenta no paradigma tradicional baseado na economia nacional. E preciso inverter
essa perspectiva tedrica. Neste sentido, lanni (1995) afirma que as ciéncias sociais enfrentam
um verdadeiro “desafio epistemol dgico”, pois a realidade global, em seus diferentes aspectos,
comega a ser mais determinante que as realidades nacionais. E necessario fazer uma
verdadeira ruptura epistemoldgica e estabelecer, como pardmetro de referéncia das ciéncias
sociais, 0 mundia, pois as bases nacionais ja ndo sdo determinantes, na medida em que a
realidade mundial adquire autonomia e determinacéo proprias, deixando de ser mero reflexo
das realidades nacionais.

O pressuposto da grande maioria das analises da economia brasileira ainda € Estado
nacional soberano e a perspectiva ainda é a possibilidade de um desenvolvimento naciona e
autdnomo®, mesmo que “dependente”®. No entanto, ha elementos abundantes indicando que o
Estado nacional ainda esta presente e atuante, mas que seu significado, seu papel e seu poder
foram substancia e irreversivelmente aterados. Parece ja ser tempo de tirar as conseqiiéncias
dessas mudancas e comegar a elaborar uma teoria redista que permita entender a nova
realidade, especiamente quando O objeto de estudo sdo as “relagbes financeiras
internacionais’ da economiabrasileira.

Para a definicdo dos aspectos metodoldgicos, pretendemos utilizar duas fontes
fundamentais. de um lado, a tipologia histérica desenvolvida por Michaet (1999, 2002 e
2003) e, de outro, o desenvolvimento das formas tedricas do capital feiro por Marx. Essas
abordagens nos parecem ndo s compativeis, mas também complementares. Comecamos

pel os aspectos histéricos.

3 Sampaio Jr. (1999: 12) propde como desafio superar o capitalismo dependente no Brasil, estabelecendo um
processo de acumulacdo subordinado a vontade nacional .
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historia’ depende ndo de “previsiestedricas’, mas da “acdo coletiva motivada por vontades politicas que tornem
factivel o que estruturalmente € apenas possivel”.



2.1. Aspectos historicos

Como adverte Michaet (2002), a grande maioria das andlises sobre economia mundial
ainda esta baseada no paradigma da economia “inter-naciona” tradicional, fundado sobre o
comércio de mercadorias e servigos entre economias nacionais. No entanto, este paradigma
tradicional cobre apenas um dos aspectos da mundialisacdo do capital. Efetivamente, o
desenvolvimento da economia inter-nacional passou por outras fases e configuragoes
histéricas, como a configuracdo multi-nacional e a configuracdo global, sem que o paradigma
tedrico tenha se alterado substancialmente.

A tendéncia a mundiaizacéo € intrinseca ao capitalismo. Como os estudos de Braudel
e Wallerstein mostraram, o capitalismo ja se formou nos quadros de uma “economia mundo”
e sO depois se desenvolveu nos quadros dos “Estados nacionais’. Assim, antes mesmo que 0s
Estados nacionais estivessem congtituidos, a dindmica das trocas ultrapassava as fronteiras
dos vilargjos ou das cidades em diregdo ao exterior, t&o longe quanto permitiam 0s meios de
comunicacdo da época. Em outras palavras, “a tendéncia a mundiaizacdo é inerente ao
crescimento do capitalismo”. (Michaet, 2003: 30)

Embora os primeiros economistas tenham teorizaram a economia “inter-nacional” a
partir da existéncia prévia dos Estados nacionais, logo perceberam que as fronteiras politicas
nacionais representaram um freio a tendéncia de expansdo mundial da economia capitalista.
Smith, por exemplo, confere uma dimensdo inter-nacional a divisdo e a produtividade do
trabalho. No mesmo sentido, o modelo de Ricardo das “vantagens comparativas’ enfatizava a
especializacdo e a abertura das economias nacionais. ASSm como 0S economistas classicos,
também tedricos marxistas, como Rosa Luxemburgo e Lénin principamente, acentuaram a
importancia fundamental das trocas inter-nacionais como chave da acumulagdo de capital e a
necessidade vital que elas representavam para 0 desenvolvimento do capitalismo.

O mais importante dessa visdo de economistas e historiadores é que a abertura das
€conomias nacionais era vista como necessaria para 0 seu proprio desenvolvimento e que a
mesma ndo se limita a fase dastrocas inter-nacionais ou a fase da circulagdo de mercadorias,
mas evolui para outras configuragdes, onde predomina a circulagdo do capital industria e
financeiro.

Importa também ressaltar a interdependéncia, complementaridade e hierarquizagéo,
entre as dimensdes/configuragbes historicas. Assim, a circulagdo do capital e dos sistemas
produtivos continua e reforca a conquista dos mercados iniciada pela circulagdo de
mercadorias. No mesmo sentido, a predominancia da circulacdo e da légica financeira ndo



exclui a circulagcéo das mercadorias nem a dos capitais industriais, mas as engloba, dinamiza e
domina

A partir desta perspectiva, Michalet (2002, 2003) desenvolve uma tipologia das
configuracfes historicas, com base em trés dimensdes basicas da mundializacéo, a comercial,
a produtiva e a financeira: a configuragdo “inter-naciona”, baseada na circulagdo inter-
nacionais de mercadorias, a configuracéo “multi-naciona”, baseada na circulacdo do capital
produtivo, e a configuracéo global, baseada na circulacéo e nalégica dos capitais financeiros.

Cada configuragdo histérica é movida por uma ldgica econdmica dominante: a
configuracdo “inter-nacional” €é dominada pelo principio da especidizacdo, a “multi-
naciona”, pelo principio da competitividade entre as empresas multi-nacionais e a
configuracdo global, pela l6gica da rentabilidade financeira. Além disso, cada configuragéo €
regida por um tipo de regulac&o: no primeiro caso, a regulagdo inter-governamental do SBW,
cujas regras regeram as finangas internacionais; a segunda era regulada pelo acordo entre os
Estados nacionais e empresas multi-nacionais materializado no “codigo” dos IDEs, e a
configuragdo global, pretensamente auto-regulada pelos mecanismos de mercado, cujos
principios estéo contidos no “ Consenso de Washington”.

2.1.1. A configuragéo “inter-nacional”

A vigéncia desta configuracdo historica ndo é muito definida. Para os historiadores, ela
teria comegado com o capitalismo mercantil, no Século XV e para os economistas, no final do
seculo XVIII, quando teorizaram as trocas internacionais. Michalet (2002: 51) considera que
ela se esgota na década de 1960, com o fina da regulacdo do Sistema de Bretton Woods,
calcado nos “ grandes principios da especializacao internacional e daliberdade comercial”.

Nesta configuragdo “inter-naciona”, o fendmeno econdmico dominante foi a
circulagdo de mercadorias entre as economias nacionais fechadas em suas fronteiras
territoriais. A circulagdo de mercadorias era regulada pelo principio da especiaizacdo “inter-
nacional”, que repousa sobre as diferengas de produtividade setorial entre as economias
nacionais. Essas diferencas nacionais sdo consideradas naturais ou dadas ex-ante e vao
determinar a especiaizacéo de cada pais, cujos beneficios estdo associados ao principio da
liberdade das trocas internacionais.

Nesta fase histérica vigorou a regulacdo inter-governamental do SBW, cujas regras
principais, taxas de cambio fixas e o controle dos movimentos de capitais, permitiam um
elevado grau de autonomia para as politicas nacionais.



As outras dimensdes, presentes de forma mais ténue nesta fase, se subordinam ao
principio regulador das trocas internacionais. A figura do comerciante, que seria o ator
principal, fica ofuscada pela agdo do Estado nacional, através da politica comercia e de
controle sobre o territorio, que abriga o estoque dos fatores produtivos, responsaveis pela
produtividade das economias nacionas.

Nesta fase histérica, a mundializacdo ainda é geograficamente limitada, mas “o
transpor das fronteiras nacionais pelas mercadorias, registrado entrada e na saida pelas
estatisticas dos Balancos de Pagamentos e tributado pelo Estado, representa o ato fundador da
mundiaizacdo” (Michalet, 2003: 33).

2.1.2. A Configuragéo “ multi-nacional”

A vigéncia da configuragdo “multi-naciona” se torna dominante de meados da década
de 1960 até meados da década de 1980, um periodo de transi¢do entre o Consenso de Bretton
Woods, do pés-guerra, e o0 Consenso de Washington, da década de 1980.

Nesta configuracdo, domina a légica da circulacdo internacional do capital industrial,
na forma de IDEs, efetuados pelas empresas multi-nacionais (EMNs). Na verdade, trata-se
mais de uma circulagdo de capitais interna ou intra-firmas, do que de uma circulagdo entre
economias nacionais, como era a circulacéo de mercadorias. Com a emergéncia das EMNSs, a
separacao entre 0 espaco multi-nacional e o espaco territorial dos Estados nacionais ndo cessa
de aumentar. H4 uma “internalisacdo” do espaco econémico sob controle das EMNS’.

Os outros aspectos importantes da configuracdo “multi-naciona” sdo: o principio da
competitividade entre as EMNSs, que substitui o principio da especializacdo entre economias
nacionais, b) a circulagdo dos capitais na forma de IDEs, que substitui a imobilidade dos
fatores de producao; c) a concorréncia oligopdlica entre poucas e grandes firmas, que substitui
a concorréncia livre entre muitas e pequenas firmas; d) a posicdo crescentemente dominante
das EMNs que divide o poder com os Estados nacionais enfraguecidos.

O principio da competitividade se transforma no motor central da l6gica econémica
comandada pelas EMNs. A concorréncia entre as EMNs se intensifica muito devido a

multiplicacdo das proprias EMNs e a diversificagdo de suas origens nacionais, especialmente

> Embora os |DEs datem de periodos anteriores a Primeira Guerra Mundial, foram nos anos 1960 que eles se
tornaram dominantes, primeiro através das EMNs norte americanas, depois das inglesas, em direcéo a Europa,
América Latina e Sudeste Asiatico. A dominancia dos IDEs ndo significa o desaparecimento das trocas
internacionais, mas ao contrario, embora as mesmas tenham crescido a uma taxa duas vezes acima do
crescimento do produto, os I DEs cresceram muito acima do comércio internaciona de mercadorias.



com a entrada em cena das EMNSs européias, na década de 1970, e das japonesas, no decorrer
da década de 1980.

Embora a dindmica sga dada pelos IDEs, a dimensdo financeira participa mais
intensamente e a circulacdo internacional de mercadorias e servicos também cresce com a
propria expansdo das atividades das EMNs. Os fluxos de IDES, na verdade, sdo fluxos de
capital de longo prazo para implantacdo das EMNs, mas envolvem outras fontes de
financiamento, dém dos recursos das empresas-méae, pois as filiais sGo estimuladas a
demandar crédito local e a fazer empréstimos no mercado internacional de capitais. Na
verdade, foi a necessdade das multinacionais norte-americanas na Europa que forcou o
desenvolvimento do mercado de euro-ddlares, origem da globalizacéo financeira e da crise do
sistema de regulacéo do SBW.

A natureza da especiaizacdo também muda, pois passa a operar em novas bases e ndo
mais a partir da dotacdo do estoque natural de fatores de producdo imobilizados no territorio
dos Estados nacionais. Agora, os fatores circulam de acordo com as necessidades das firmas.
A especiaizagdo territorial e as proprias “vantagens comparativas’ ndo sd0 mais naturais ou
dadas ex-ante, numa economia fechada, no jogo do livre-cambismo, pois resultam das
decises das EMNs, atuando numa economia aberta. Como afirma Michalet (2002: 76):

“A atratividade do territério e sua especializacdo sdo indissociaveis das estratégias das
firmas. A vantagem da localizagd num dado momento pode ser apenas potencial: ela so se
tornara efetiva através da escolha de implantar uma determinada unidade produtiva ou de
produzir um produto”.

A diferenca com o modelo ricardiano é que ndo sdo mais as vantagens comparativas
entre dois paises que determinam sua especiaizacdo, pois € mais plausivel pensar que 0s
investidores escolhem a melhor localizacdo possivel em funcdo de sua estratégia global do
gue em funcéo de fatores locais.

A dominancia da configuracdo multi-nacional também introduz mudangas no sistema
de regulagdo. A regulacdo do SBW foi elaborada ainda na vigéncia dos principios da
configuracdo inter-nacional, mas a emergéncia das EMNs enfraquece os Estados nacionais,
forcando-os a uma regulagcdo negociada naforma de *“codigos de investimentos estrangeiros’,
em geral, restritivos aos IDEs. Tais restri¢des incluiam, por exemplo, a proibi¢do de investir
em determinados setores privativos de empresas nacionais ou estatais, a participacéo
minoritéria em empresas nacionais, a obrigacdo da presenca de diretores locais nos conselhos
das empresas, 0 compromisso de equilibrar importactes e exportagdes das filiais estrangeiras



no pais e de comprar de empresas locais, transferindo-lhes tecnologia, e ainda, restricdes a
remessa de lucros e dividendos para o pais de origem das EMNSs.

Essas regras restritivas, porém, ndo eram suficientes para evitar conflitos entre as
EMNSs e os Estados nacionais, os quais, muitas vezes, acabavam na nacionalizacdo das
proprias empresas estrangeiras. No entanto, essas restri¢cdes e riscos de nacionalizagdo ndo
eram motivo suficiente para desestimular o ingresso de IDES, tendo em vista manter e ampliar
a conquista dos mercados, antes feita através das exportacoes.

O fim da paridade fixa entre moedas e as taxas flexiveis de cAmbio, antes um direito
dos Estados nacionais, sinaliza a perda de poder em favor das EMNs. Assim, como afirma
Michalet (2002: 88), “de maneira discreta, 0 poder econdémico comega a mudar de méaos’.

2.1.3. A Configuracao global

Embora a tendéncia a globalizacdo sga intrinseca ao capitadismo e venha se
desenvolvendo desde suas origens, a configuracéo globa sb se torna dominante, a partir de
meados da década de 1980. Em termos historicos, talvez os dois fatos mais importantes que
abriram o caminho da globalizacéo tenham sido, a constituicdo do “espaco multi-nacional” ou
0 “mercado interno” das EMNs e a formacéo do “mercado de euro-délares’ no decorrer das
décadas de 1950 e 1960, pois esses fatos caracterizam a perda de controle por parte dos
Estados nacionais sobre a circulagdo de mercadorias e de capitais. A dominancia da
configuracdo global acontece no decorrer dos anos 1980, quando fracassam as tentativas de
coordenacdo e de reestruturacéo do SBW e se afirmam as regras do Consenso de Washington.
A forma como se estabeleceu esse “consenso”, sem um ato fundador, como foi o da
Conferéncia de Bretton Woods, traduz perfeitamente os principios e as caracteristicas desta
configuracdo histérica da mundializagao do capitalismo.

As principais caracteristicas e principios da configuracdo global séo:

O primado da circulagdo do capital financeiro e a domindncia da logica da
rentabilidade financeira sobre todas as atividades econdémicas. Na configuragdo global, a
interdependéncia entre as dimensdes da mundiaizacdo assume a forma de uma grande
autonomia da dimensdo financeira, na medida em que a circulacéo e a ldgica da rentabilidade
financeiras fixam a norma de circulacdo e rentabilidade as demais atividades produtivas e
comerciais. Como afirma Michalet, 2002: 108), “a generalizacdo da norma de rentabilidade
financeira medida pelo ROE (return on equity) congtitui a forma da interdependéncia entre as
dimensdes na configuragdo global”. A dominancia da ldgica financeira sobre as demais
atividades econdmicas significa também uma vitéria dos rentistas ou da I6gica rentista, antes



condenados pela eutandsia, sobre as demais formas de rendimento, em especial a dos
assalariados, pois grandes parcelas do capital também se beneficiam dalégica rentista;

Por outro lado, a integracdo, a desregulacdo e o livre funcionamento dos mercados
pretende afirmar-se como principio exclusivo de regulacdo da economia. A regulacao pelos
mercados significa um verdadeiro deslocamento do poder econdmico dos atores publicos em
favor dos atores privados, ou mesmo uma vitéria dos mercados mundiais sobre os Estados
nacionais. As mudancas no estatuto dos IDEs traduzem, de fato, alteracbes radicais nas
“regras do jogo” entre Estados nacionais e EMNs. Agora, sdo as EMNs que impdem as
condicBes e exercem uma verdadeira “seducdo das Nagdes’, que concorrem entre s para
oferecer as melhores condicdes de atratividade aos IDESs.

Em sintese, a configuracdo globa se caracteriza pela interacdo de trés fatores. o
acumulo de um volume crescente de riqueza monetéria e financeira, na forma de ativos com
diferentes graus de liquidez e denominados em diferentes moedas, a mobilidade crescente
desses ativos, propiciada pelo desenvolvimento extraordindrio da informética e das
telecomunicacdes, de tal forma que seu movimento foge aos controles dos bancos centrais; e
finalmente, pelo regime de taxas de cambio flutuantes, que engendram oportunidades
extraordinérias de ganhos especulativos. Neste contexto, o proprio ciclo econémico real
assume forma errética e passa a ser comandado pelo ciclo de valorizacgo e desvalorizacdo dos
ativos financeiros.

No entanto, como lembra Michalet (2002: 25), a dindmica da mundiaizacdo se
contrapbe tanto a utopia do discurso liberal, que visuaiza na congtituicdo de um dnico
mercado planetario o “fim da historia’, quanto a utopia anti-mundializacdo, que acredita na
reversdo da historia em direcdo a um capitalismo nacional regulado por um Estado de bem-
estar socia. A mundiaizacdo representa uma “fuga para a frente’ de um movimento
desenfreado do capital.

Desse modo, ao final dessa evolucdo histdrica, cabe perguntar pela sua explicacdo

tedrica, ou seja, 0 que explica esta sucessao de configuracdes®?

2.2. Aspectos tedricos
Os aspectos teodricos permitem entender as razdes ou a ldgica do processo historico, ou
porque a mundiaizacdo e a financerizagdo sdo intrinsecas ao capitalismo. Como ja

® para Michal et, (2002) a l6gica dominante de cada configuracdo resulta do maior crescimento e rentabilidade
das atividades especificas de cada configuracao histérica, quanto da “racionalidade econémica dos operadores da
dimensdo dominante”. Cabe perguntar o que explica a“racionalidade dos operadores’? N&o estaria elarefletindo
aracionalidade do processo econdmico comandado pelo capital ?
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observamos, 0 processo em que se sucedem as diferentes configuraces historicas ndo €
aleat6rio, nem a légica econdmica dominante em cada uma delas provém da “racionalidade”
dos operadores do mercado. Como vimos, a principa caracteristica do capitalismo atua € a
dominancia da logica financeira de acumulacdo e de valorizagdo do capital. Qual o seu
significado? Trata-se apenas de uma caracteristica passageira e reversivel, exacerbada pela
crise da acumulagdo real, ou trata-se de caracteristica intrinseca da economia capitalista? A
globalizacdo financeira € um processo reversivel?

Na féormula de Marx, a economia capitaista € uma economia essenciamente
moneté&ria, que se expressa na férmula D-M-D’, onde, “mercadoria e dinheiro funcionam
apenas como modos diferentes de existéncia do valor” e do capital. (Marx, 1983:130). Na
producdo capitalista, 0 capital-dinheiro (D) € o “ponto de partida e o ponto de chegada’ de
toda atividade e, por isso, “ganhar dinheiro” (D’) “expressa de modo mais palpavel o motivo
condutor da producéo capitalista’.

Quando o dinheiro, forma autdnoma do valor econdmico, agregado pelo trabalho aos
bens materiais, se transforma em capital, este torna-se sujeito do processo de producéo,
circulacdo e valorizagdo. Como capital, o dinheiro adquire o principio de seu préprio
movimento, ou sga, 0 capitd monetério envolve e subordina o proprio processo de
acumulacéo real, fazendo com que a valorizagdo produtiva e a valorizagdo financeira facam
parte de um mesmo processo de valorizagdo, cujos limites e possibilidades sdo agora internos
a0 proprio capital e constituem sus contradi ¢oes.

De inicio, o valor rea congtitui a origem, pressuposto e condicdo de existéncia do
dinheiro e das demais formas monetarias, financeiras e ficticias do capital. No fina, o
dinheiro, o dinheiro de crédito, o capital financeiro e o capita ficticio se pdem como
pressupostos e condicdo prévia da criacéo do valor e da acumulagdo produtiva de capital.
Assim, a valorizagdo financeira do capital a juros (D-D’), embora encubra todo sinal do
verdadeiro processo de valorizagdo do capital e reforce a idéia do capital como um valor
autbnomo, que se valoriza a S mesmo, embora a acumulacdo de dividas apareca como
acumulacdo de capital real, em que tudo se duplica e triplica automaticamente, embora a
acumulac&o de direitos ultrapasse de muito a producéo real, todas essas “formas absurdas’ de
valorizacdo do capital, como afirmou Marx, possuem um vinculo com a producdo de valor
real.

Nesta perspectiva tedrica, é natura e légico o desenvolvimento exponencial das
formas monetérias, financeiras e ficticias do capital, pois constituem desdobramentos da
forma monetéria do valor. E por isso que o desenvolvimento exponencial das formas
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financeiras e ficticias do capital ndo representa deformacfes da economia capitalista, mas sm
aperfeicoamento de sua natureza monetéria.

Braga (1993 e 1997) elaborou o conceito de “financeirizagdo” da riqueza, para traduzir a
principal caracteristica do capitalismo atual. Como lembra Belluzzo (1997), a natureza do
capitalismo deve ser procurada nas relacdes financeiras ou no “comércio do dinheiro” e ndo
a0 nivel da producdo e do comercio de mercadorias. As decisdes econémicas sd80 sempre
decisdes financeiras. Chesnais (1998, 2000) utiliza o conceito de “regime de acumulacéo
financeirizado”, para caracterizar as finangas capitalistas atuais.

Arrighi (1999) confere um significado histérico a formulatedrica de Marx (D-M-D’),
na medida em que ela também pode representar as fases do desenvolvimento histérico do
capitalismo. Ou sgja, haveria “fases D-M” de expansdo material, onde o capital monetério
dinamiza a producéo, e “fases M-D™” de expansdo financeira, onde ele se libera da producéo
para se concentrar como capital a juros, no circuito D-D’, caracteristica dominante da
economia atual. Esta interpretacdo de Arrighi pode ser Util para entender a evolugdo histérica
No entanto, a idéia de um ciclo repetitivo de fases obscurece o aspecto fundamental da
crescente financeirizagcdo da economia capitalista

Esta perspectiva de desenvolvimento das formas tedricas do capita permite
compreender o0 processo de globalizagéo e de integracdo financeira das economias nacionais e
ndo a partir das politicas de integracdo e globalizacéo financeiras. Por isso, o aprofundamento
das relagdes financeiras e a abolicdo progressiva das fronteiras territoriais e legais das
economias nacionais ndo pode ser analisado como resultado aleatério ou como resultado
intencional das “politicas de globaizacd™, uma vez que o mesmo responde ao
desenvolvimento tedrico e histérico do proprio capital em direcdo aformacdo de um dnico
espaco mundial diferenciado de val orizacéo.

Assim, como analisaremos a seguir, as mudancas nos padrdes de inser¢do do Brasl
nas relacbes financeiras internacionais devem ser pensadas no contexto mais amplo da
economia capitalista que desenvolve historicamente, por sua natureza intrinseca, duas

tendéncias: a globalizacéo e a financeirizacdo do capital.

" Para Tavares (1997), Tavares e M€lin (1997), por exemplo, a globalizacdo financeira resulta de “politicas de
globalizacdo”, parte integrante da estratégia de retomada da hegemonia norte-americana. Fiori (1997): “foram
politicas as decisdes dos estados nacionais que aplainaram o caminho da riqueza financeira’. Helleiner (1994):
“0 que explica a reemergéncia dos mercados financeiros globais, se ndo a permissdo politica dos mesmos
Estados’? Eichengreen (2000): o regime de taxas de cambio flutuante resultou de uma decisdo politica. Gowa
(2003): as principais caracteristicas da globalizagdo tem suas origens em decisdes deliberadas da administragdo
Nixon. Plihon (1996:85) também defende que “as politicas publicas tem uma responsabilidade, em primeiro
plano, nas mutacdes recentes que desestabilizaram a economia mundial”.
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3. Asréagoesfinanceirasinternacionais do Brasil

A partir das defini¢bes historicas e tedricas apresentadas, procura-se, agora, anadisar as
relagbes financeiras internacionais da economia brasileira, em trés periodos historicos. o
Plano de Metas (1955-1961), no contexto da configuracdo “inter-naciona” e do pleno
funcionamento das regras do SBW, o Il PND (1974-1979), no contexto da configuracéo
“multi-naciona”, num momento de crise do SBW, e, finamente, o Plano Rea (1994-1999),

no contexto da configuracdo global e do regime de finangas especulativas.

3.1. O SBW eo Plano de Metas

Como o Plano de Metas (PM) se insere na configuracdo inter-naciona regulada pelo
SBW?

Nenhum SFI é neutro, como afirma Gilpin (2002:140), pois “todo regime monetério
impde custos e beneficios diferenciados’ as economias nacionais, na medida em que define as
“regras do jogo”.

Dentre as principais caracteristicas da configuracdo global e do SBW podem-se
destacar: um certo grau de liberdade para as politicas nacionais, taxas fixas mas gjustaveis de
cambio, para impedir depreciagbes competitivas das moedas nacionais e, mais importante, o
controle sobre os movimentos de capital. Neste sentido, 0 SBW era uma solucéo de
compromisso entre a autonomia naciona e as normas internacionais. Ele foi, de fato, uma
tentativa de permitir que os governos adotassem politicas keynesianas para estimular o
crescimento econdmico nacional, sem perturbar a estabilidade da ordem internacional.
Enquanto o padréo-ouro cléssico, dominado pela ideologia do laissez-faire, subordinava a
autonomia nacional as “regras do jogo® internacional e o periodo entre-guerras fazia o
contrario, 0 SBW expressava um compromisso entre os dois objetivos. Com efeito, esse
sistema de regulacdo permitia que o Estado nacional assumisse um papel mais importante na
economia, no sentido de plangjar o desenvolvimento econdémico e garantir 0 pleno emprego,
respeitando a0 mesmo tempo as regras internacionais. Na realidade, 0 SBW representava um
sistema cooperativo entre o Estado e os mercados internacionais. Ainda, no SBW, o crédito
oficial assumiu o primeiro plano das finangas internacionais, apoiado por governos e
instituicdes internacionais de financiamento e regulacao®.

8 A assisténcia uni e multilateral tem sido motivo de controvérsias entre conservadores e nacionalistas: 0s
primeiros alegando que os paises recebedores ndo tinham condicdes de uso eficiente desses recursos, alem de 0s
mesmos serem uma intervencdo estatal em detrimento do mercado; defendiam que esses recursos fossem
investidos pelas empresas multinacionais e ndo pelos governos nacionais. Ja grupos nacionalistas e de esquerda
criticavam as condicionalidades impostas por esta gjuda, associando-as a uma nova forma de imperialismo.
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O resultado do funcionamento do SBW foi um periodo de expansdo econdmica sem
precedentes. Como aponta Eichengreen (2000: 131), o SBW foi um componente essencia da
idade de ouro do crescimento no pds-guerra, por suas regras, mas principamente pela
estabilidade das taxas de cambio. Os governos regulavam os mercados financeiros para
canalizar o crédito para setores estratégicos. Havia limites as taxas de juros e restricoes aos
tipos de ativos em que os bancos podiam investir. Os controles publicos foram importantes
para a regulacdo das finangas internacionais.

E neste contexto financeiro internacional que se insere de forma positiva o PM do
governo JK. O PM foi um plano de grandes investimentos estruturais na indistria de base, na
producdo de insumos bésicos e de bens duraveis de consumo. Nesse periodo, 0s
investimentos, que eram de 13,85% do PIB em 1955, passaram para 19,47%, em 1960. O PIB
teve um crescimento extraordinério, exceto para 0 ano de 1956, passando de 11,4 para 17,2
bilhdes de ddlares e os IDE aumentaram muito sua participacdo no PIB, no mesmo periodo.
Mas o PM também aumentou consideravelmente a dependéncia financeira externa da
economiabrasileira.

O problema principal do PM era como financiar esses investimentos, pois 0 sistema
tributario nacional era ineficiente e “as condigdes externas ndo se mostravam favoraveis a
obtencdo de recursos’, para financiar os investimentos do PM (Lessa’,1981 : 59). Durante a
Segunda Guerra, 0 Brasil conseguiu acumular um volume significativo de reservas
internacionais, as quais se esgotaram rapidamente com a politica libera de importacGes de
bens de consumo do pds-guerra, o que foi favorecido pelas taxas de cambio estabel ecidas com
base nos precos de 1930. Em virtude da estagnacéo das exportacdes, o déficit da Balanca de
Pagamentos se agravou rapidamente. Se ainda levarmos em conta a conjuntura externa
caracterizada por uma baixa liquidez internaciona e o problema das taxas de cambio fixo do
SBW™, teremos uma idéia das dificul dades externas do PM.

Face a estas restriches internas e externas, o PM dependia basicamente de dois
fatores: os empréstimos oficiais estrangeiros e a politica cambia para atrair os investimentos
privados. Como o financiamento publico, feito por governos estrangeiros e por organismos

® Lessa (1981) faz uma excelente andlise deste periodo. Ela seré nossa principal referéncia.

10 A taxa de cambio foi fixada, em 1948, conforme as regras do SBW, com a paridade cambia de Cr$
18,50 = 01 US$ para todas as transacOes exteriores. Esta taxa se manteve até 1953, apesar de uma inflacéo
interna da ordem de 15% por ano, fato que impunha um rigido controle também das importagdes de capital
essenciais ao PM.
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multilaterais ndo era suficiente, atrair os capitais privados, sobretudo de EMNSs, foi uma clara
opcdo do governo brasileiro para viabilizar o PM*™.

Apesar de uma certa resisténcia interna aos capitais estrangeiros, o governo adota
medidas eficientes para atrair a poupanca externa, valendo-se de vérios meios. primeiro, foi a
reforma cambia imbutida na Instrugdo 70 da SUMOC que adotou taxas multiplas de cambio
e 0 subsidio asimportactes de bens de capital; depois, a Instrucdo 113 da SUMOC permitiu a
importagéo de capitais sem a cobertura cambial. No mesmo sentido, para atrair novos capitais
sd0 adotadas regras mais flexiveis para a transferéncia de lucros e dividendos ao exterior, sob
a condicdo de que os investimentos fossem feitos em setores prioritarios do PM.

Tais medidas em relagdo aos capitais estrangeiros atingiram seus objetivos durante a
execucdo do PM, apesar dos custos que as mesmas implicaram™. Com efeito, foram criados,
entdo, os swaps, através dos quais 0 Banco do Brasil assumia a divida em ddlares dos
investidores, os quais poderiam refazer a operacdo pela mesma taxa de cambio da operacéo
inicial .

Nesta perspectiva, “observada panoramicamente, a politica de capital estrangeiro do
Plano de Metas representa um conjunto de praticas altamente eficazes em termos de obtencéo
de recursos externos vitais ao éxito do Plano, ainda que tais recursos encerrem um alto custo
para a Nac&o, em virtude da forma pela qual foram obtidos’ (Lessa, 1981: 69) .

O PM pode ser considerado uma forma virtuosa das relagoes internacionais do Brasil,
na medida em que foram superados os obstéculos colocados pelo contexto financeiro
internacional, especialmente a escassez de recursos externos e, do ponto de vista interno, a
aplicacdo de tais recursos segundo as prioridades do PM.

Por outro lado, 0 PM representou um novo “padrdo de relacbes centro-periferia’™,
pois a poupanca externa financiou uma industrializagdo voltada para o mercado interno,
dificultando a geracdo dos recursos Nnecessarios para pagar 0S COmpromissos externos. Como
consequéncia, durante o PM, a relacdo “divida externa liquida/PIB”, que era de 12,4%, em

1 Oliveira e Mazzuchelli, 1977.

12 “ Sendo assim, a0 esgotarem-se as linhas tradicionais de crédito externo, langou-se mao, nos anos finais do
guiinguiénio, de certos expedientes de ‘ desespero’ para solucionar temporariamente 0 impasse externo que
poderia fazer malograr alguns objetivos essenciais do Plano” (Lessa, 1981: 59).

13 “Tais préticas permitiam a coleta de divisas adicionais e, se bem que representem uma das formas mais
onerosas de obtencdo de poupancas do exterior, serviam paraminimizar um estrangulamento ameagador” (L essa,
1981 : 59).

14 Além dessas medidas para atrair os capitais externos, houve ainda um outro fator muito importante :como
afirma Tavares (1998 : 193) : “0 maior e mais eficaz estimulo a entrada de capital estrangeiro é a expansao
econdmica». Ou sga, o crescimento do PM por s mesmo certamente foi um forte estimulo para atrair os
capitais estrangeiros.

> Oliveira et Mazzuchelli (1977)
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1955, chegou a 18,4%, em 1961. Da mesma forma, 0 sado negativo da Balanca de
Transagdes Correntes/Exportacdes evoluiu de 2,47% para 18,78 % no mesmo periodo. O
problema principa residia na estagnacéo das exportagdes, que permaneceram num patamar
em torno de 1,4 milh6es de ddlares por ano, um valor insuficiente para pagar a divida externa
e seus servicos financeiros. Neste sentido, a poupanca externa somente cumpre sua finalidade
se ela ampliar a capacidade de importar meios de investimento™. Bresser Pereira e Nakano
(2003) mostram haver correlagdo inversa entre a entrada de recursos externos e o crescimento
do PIB, ao contrério do que supde a sabedoria convencional e a teoria neoclassica. A
experiéncia brasileira indica que “a partir de certo ponto, o financiamento externo se destina
guase exclusivamente a resolver os problemas acumulados do Balango de Pagamentos, sem
fornecer uma contribuicdo liquida a formagdo interna de capital” (Tavares, 1976 : 128, nota
2).

Como veremos, a evasao para 0 exterior de uma parte do excedente criado no pais,
através da remessa de lucros e outros servicos do capital, ndo é um problema novo, mas um
problema permanente, que “ndo parece ter solucdo”. De fato, 0 PM inaugura uma série de
ciclos de investimentos financiados pela poupanca externa, ao término dos quais se coloca
sempre o problema do seu pagamento®’.

Como conclusdo, pode-se dizer que o PM, redlizado no contexto da configuracéo
inter-nacional, inaugura um novo padréo de relagdes financeiras internacionais, definido por
dois aspectos contraditorios: um aspecto muito positivo que foi o crescimento da economia
brasileira, para 0 qual contribuiram tanto as estratégias do proprio PM, como as finangas
reguladas pelo SBW, a estabilidade das taxas de cambio, o crédito publico e o controle dos
movimentos de capitais, que permitiu atrair oS investimentos produtivos, um aspecto
negativo, que foi o novo ciclo de endividamento externo e as dificuldades de pagamento
sempre agravadas nos ciclos posteriores.

Este € um problema tipico da circulacdo internaciona do capital, em que se inserem e

aprofundam cada vez mais as relacfes financeiras externas da economia brasileira.

16 “Em termos dinamicos e a longo prazo, as possibilidades de que o financiamento externo possa resolver o
problema do aumento da capacidade de poupanca da economia sdo realmente limitados’ (Tavares, 1976 : 128).
7 Tavares (1998a: 125) afirma que sdo as caracteristicas do crescimento interno que provocam a reversao
ciclica e ndo a falte de financiamento externo. Isto quer dizer que o crescimento interno é a causa da entrada de
capitais externos e ndo o inverso, ou sgja, € areducdo do crescimento e da rentabilidade interna que forca a saida
de capitais para o exterior, provocando uma crise do Balanco de Pagamentos.
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3.2. AcrisedoSBW eoll PND

Como se caracteriza a configuragdo multi-nacional e as finangas internacionais no
inicio dos anos 1970 e como se insere neste contexto o |1 Plano Nacional de Desenvolvimento
(Il PND)?

As contradicdes inerentes a0 SBW se acentuaram, ja a partir da segunda metade dos
anos 60, em funcéo da crise de credibilidade do ddlar e da reversdo da economia dos Estados
Unidos. Os pontos culminantes dessa crise foram o fim das paridades cambiais do délar com
0 ouro (e das demais moedas, posteriormente), decretada por Nixon, em 1971, e a adog¢éo das
taxas de cambio flexivels, em 1973. Tais medidas significaram o fim das regras que regiam as
finangas internacionais no periodo de ouro do capitalismo internacional. Assim, no contexto
da configuracdo multi-nacional, dominada pela circulacdo do capital, no forma de IDEs, a
medida em que o SBW se deteriorava, foi se formando um mercado internacional privado de
capitais, o mercado de euroddlares, o qua inaugura um novo regime de finangas
internacionais, onde a moeda foge aos controles dos Bancos Centrais.

Trata-se, na verdade, de um sistema financeiro em crise e em transformagédo no sentido
da liberdizacd e do fortalecimento da circulagdo dos capitais privados. O dilema da
autonomia nacional versus regras internacionais foi resolvido em favor da primera,
promovendo-se uma especie de renacionalizardo do SFI. No entanto, a autonomia naciona
era aparente e as decisoes autdbnomas eram as das EMNs e ndo as dos governos nacionais.
Como afirma Gilpin (2000: 164):

“O abandono de Bretton Woods e do sistema de taxas de cambio fixas representou o
desaparecimento da disciplina financeira internaciona e abriu a porta para a vasta expansao
do endividamento privado, nacional e internacional, ocorrido no fim dos anos 1970 e no inicio
da década seguinte. Sem essas taxas, deixou de haver restricdo externa a conduta de cada pais.
Em consequiéncia, o sistema monetario e financeiro global tornou-se cada vez mais instével, e
a ameaca de seu colapso passou a ser uma preocupacao importante para a economia politica
internaciona”.

Em meados dos anos 80, o declinio relativo do poder dos Estados Unidos e dafaltade
vontade em gerenciar o sistema, estimularam propostas de lideranca coletiva, no sentido de
uma maior coordenacdo das politicas macroecondmicas e da busca de novas regras para 0
SFI. No entanto, as tentativas de acordo (Plaza e Louvre) ndo evoluiram no sentido da
reconstrucéo do SFI.

Solucdes de mercado foram sendo implementadas sob o argumento de que o cambio
flexivel equilibraria 0 Balanco de Pagamentos (BP), isolando as economias nacionais dos
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choques externos, bem como impedindo a propagacéo das crises internacionais. No entanto, a
experiéncia internacional mostrou que essa crenca era falsa, pois a flexibilidade do cambio,
diada ao livre movimento de capitais ndao gerou o equilibrio nem impediu as crises
financeiras internacionais. A manipulagdo da taxa de juros dos Estados Unidos determina
movimentos especulativos de capitais, que passam a influenciar as taxas de cambio a nivel
internacional. Como resume Gilpin (2002: 167): “A politica fiscad e moneté&ria de todas as
economias abertas influencia-se mutuamente por meio do mercado internacional de capitais’.

As principais caracteristicas desse ndo-SFl podem ser resumidas da seguinte forma:
aumento progressivo da liquidez internacional, mobilidade crescente de capitais em escala
mundia, variabilidade permanente das taxas de cambio, crescente integracéo e
interdependéncia dos mercados e das politicas nacionais, com a perda progressiva dessas
politicas, competicdo e conflito potencia entre as politicas nacionais dos diversos paises.
Dessa forma, os problema nacionais se tornaram cada vez mais imbricados com os problemas
internacionals, contrariando a perspectiva de que a liberalizagdo financeira aumentaria a
autonomia das economias nacionais.

E este contexto financeiro internacional que se insere o |1 PND. Do ponto de vista
interno ele se insere na reversdo do ciclo de crescimento do “Milagre Econdmico” (1968-
1973) e na crise da divida externa promovida pelo mesmo .

Com efeito, o “milagre’ foi financiado através de empréstimos bancérios concedidos
por grandes bancos internacionais, no contexto do euromercado, a taxas de juros flutuantes.
Além disso, o financiamento externo foi para industria de bens de consumo duraveis,
destinados ao mercado interno. Os investimentos em relacdo ao PIB aumentaram de 16,19%
para 20,36% no periodo. Como conseqliéncia, o PIB teve um crescimento extraordinario, com
taxas médias superiores a 11 % ao ano no mesmo periodo. No entanto, o passivo externo
também aumentou fortemente e pode ser visualizado pela evolucdo das seguintes relagdes no
periodo 1968-1973: a “divida externa liquida/PIB” aumenta de 10,4% para 17,1%; o “saldo
negativo em TransagOes Correntes/PIB passa de 0,88 % para 2,48 %; saldo negativo em
transagdes correntes/exportacdes cresce de 16,25 % para 34,19 %.

Em resumo, o “Milagre” provoca um forte crescimento econdmico e deixa como
heranca uma grande divida externa, que fragiliza enormemente as relacBes financeiras
internacionais do pais.

E neste quadro de crise interna e externa que € lancado o Il PND. Ele pode ser
definido como uma arrojada reacdo areversdo do ciclo interno de crescimento econdmico e a
crise do regime militar. Ao mesmo tempo, o Il PND se coloca na esteira dos grandes Planos
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Nacionais de Desenvolvimento e representa sobretudo uma opgéo de preservar o crescimento
interno com forte endividamento externo, em condigdes adversas do mercado financeiro
internacional*®.

O Il PND realizou grandes investimentos na industria de base e de insumos bésicos, 0s
quais aumentaram de 20,73% para 23,36% em relacdo ao PIB, no periodo 1973-1979, e por
consequiéncia, um extraordinério crescimento econdmico, com taxas anuais em torno de 10 %.
Mas, a0 mesmo tempo, a divida externa liquida em relacdo ao PIB passa de 17,1% para
23,1%, e o saldo negativo das TransagOes CorrentesExportacdes passa de 34,19% para
70,45% no mesmo periodo. Em conseqliéncia desse endividamento e da crise que provocou, 0
pais comega a transferir ap exterior uma parte consideravel de seu PIB, percentua este que
atinge 5,45% no ano de 1979, sob aforma de servicgos financeiros e amortizacdo de capital.

No entanto, este novo ciclo de endividamento externo, dos anos 1970, ndo se explica
unicamente pela falta de poupanca interna, como poderia entender a sabedoria convencional,
pois que se insere na circulagdo financeira do capital. Como ressalta Carneiro (2002 :88), uma
parte consideravel dos recursos externos foi acumulada como reservas internacionais. No
comeco dos anos 1970, nada menos que 72% dos recursos externos tiveram um papel
puramente financeiro, como reservas internacionais. Foi sobretudo a pressdo da grande
liquidez internaciona que forgcou o endividamento para acumular reservas. A natureza
financeira dessa divida externa parece evidente.

Em resumo, ao lado dum extraordinario crescimento econdmico, a heranca negativa
deixada pelo 11 PND foi a crise do endividamento externo que submeteu a economia brasileira
aum processo de gjustamento forcado durante a « década perdida » de 1980.

3.3. A crisedadivida na década de 1980
Na década de 1980, as relagtes do Brasil com as finangas internacionais sofreram uma
mudanca radical, pois a continua absor¢ao de recursos externos, que caracterizou o periodo do

pos-guerra, se reverte e se transforma em transferéncia liquida de recursos ao exterior.

18 Ha uma controversa interpretacdo (Carneiro, 2002:55), quanto ao significado mais amplo do 1l PND. Para
uma visdo ortodoxa, o plano significou uma fuga do ajuste necessario em relacdo ao periodo de endividamento
anterior, estratégia esta que tornou a economia brasileira mais vulneravel aos choques internacionais; para uma
visdo estruturalista, o Plano representou um verdadeiro agjuste estrutural, um ponto de ruptura e de
aprofundamento do processo de substituicéo de importacdes, ao direcionar a substituicdo de importactes para o
setor de bens de capital, insumos basicos e de inovacdo tecnoldgica; para uma visdo critica, ndo passou de um
fracasso do gjuste estrutural da economia brasileira. A critica de Serra (1982) refere-se ao momento inadequado
em que o Plano foi realizado, numa conjuntura internacional recessiva e com endividamento excessivo.
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A transferéncia de recursos ao exterior tem duas dimensdes, uma rea e outra
financeira. A real se efetiva pelo saldo positivo das transagbes em bens e servigos e a
financeira, pelo saldo financeiro positivo entre a renda liquida de capitais enviada ao exterior
e a entrada liquida de capitais. A partir destas distingdes, é possivel identificar alguns
periodos distintos desse processo™: 1983-1984, onde a transferéncia de recursos reais supera a
transferencia de recursos financeiros, resultando em acumulagéo de reservas, 1985-1986, em
que a transferéncia de recursos reais € menor que a financeira, significando uma perda de
reservas, e 0 periodo posterior a 1987, onde a transferéncia de recursos reais é superior a
financeira.

Entre 1983 e 1986,%° a transferéncia média atingiu 4% do PIB e 17% da poupanca
interna. No ano de 1984, a transferencia atinge a 7,2 % do PIB e, no periodo 1985-1989,
houve transferéncia de 50 bilhdes de ddlares, ou sgja quase 10 bilhes por ano.

A divida externa liquida em relacdo ao PIB, que era de 23,1%, em 1979, passa para
48,5 em 1984 e, depois, diminui para 24,2%, em 1990. O esforco para pagar a divida se
expressa na melhoria extraordin&ria da Balanca Comercia, cujo déficit de 2,8 bilhdes de
ddlares, em 1980, se transforma em um superdvit de nada menos de 19,2 bilhdes em 1988,
fechando o ano seguinte com um valor positivo de 16,1 bilhdes, o que representou um
superévit médio anual de 3,2% do PIB no periodo. A Balanca de Servigos aumenta seu déficit
de 10,2 bilhdes em 1980, para 17,1 bilhdes, em 1982, em grande parte devido aelevacéo dos
juros americanos. Mas a Balanca de TC transforma seu déficit de 16,3 bilhfes, em 1982, hum
superdvit de 4,2 bilhdes em 1988. Em relacdo ao PIB, esse déficit em TC alcangou 6,2%, em
1982, com uma média anua negativa de 2,4% no periodo.

Em funco da crise da divida externa, a taxa de investimentos da economia
reduziu-se de 23,5%, em 1980, para 18%, no meio da década, voltando a crescer no fina
da mesma. Em consequiéncia, o PIB teve um desempenho mediocre, com uma taxa média
anual de crescimento de 2,3%. A crise da divida externa dos anos 1980 também se refletiu
num processo inflacionario descontrolado, cuja taxa passa de 77,2% em 1979, para
110,2%, em 1980, 211,0% em 1983, 415,8% em 1987 e 1782,8%, no ano fina da década.

A natureza inercial dessa inflagdo indexada levou ao fracasso diversos planos

governamentais, na década de 1980. Essa inflaco so foi controlada com o Plano Real, em
1994.

19 Conforme Carneiro (2002: 123).
20 Em 1982, com a moratéria mexicana e a interrupcdo do financiamento internacional, a economia brasileira é
forcada a gerar grandes superavits comerciais para pagar Seus Compromissos externos.



20

3.4. A globalizagao financeira e o Plano Real

A crise e as transformacdes dos anos 70e 80 evoluiram no sentido da consolidacéo de
um novo regime financeiro internacional, que podemos denominar de globalizacdo financeira.

A novidade deste sistema fica evidente, quando confrontado com as principais regras
do SBW: taxas de cambio flexiveis em vez das taxas fixas e gjustéveis, liberdade em vez de
controle sobre 0 movimento de capitais, predominio do crédito direto securitizado no mercado
internacional de capitais em vez do crédito intermediado pelo sistema bancério, predominio
dos capitais privados em substituicdo aos créditos oficiais, de governos e organismos
internacionais e, por fim, ampla desregulamentacéo, liberalizacdo e integracdo dos mercados
financeiros, a nivel nacional e internacional. A liberalizacdo e as inovagBes financeiras
sgnificaram a ampliagdo dos movimentos de capitais, o desenvolvimento das instituigdes
financeiras ndo bancarias, uma maior variacdo das taxas de juros e de cambio, bem como a
criagdo de novos produtos e mecanismos financeiros destinados a ampliar os ganhos e a
deduzir os riscos dos investimentos financeiros internacionais.

Este conjunto de caracteristicas pode ser sintetizado no conceito de securitizacdo, pois
ele representa uma das mudancas fundamentais do SFI. Para se contrapor a grande
instabilidade que caracteriza esse mercado de capitais, num contexto de ampla liquidez,
flutuacdo das taxas de cambio e intensa mobilidade dos capitais, 0 préprio mercado criou os
chamados contratos derivativos, um sistema de protecéo e defesa contra 0s riscos inerentes a
essa forma de investimentos financeiros?.

Eichengreen (2000: 247) coloca a flexibilidade das taxas de cdmbio como uma das
principais caracteristicas do novo SFl, pelas conseqiiéncias que as mesmas provocam nas
demais variaveis econbmicas e associa sua intensa oscilagdo ao incontrolavel movimento de
capitais. Os controles sobre os fluxos internacionais de capital eram essenciais no SBW para
conciliar a estabilidade do cambio com os objetivos do desenvol vimento econdmico nacional.

Foi neste contexto de globalizacdo financeira que se inseriu 0 PR, de 1994,
inaugurando um novo ciclo de endividamento da economia brasileira. Do ponto de vista
externo, houve a presséo decorrente do aumento da liquidez internacional, associada ao ciclo

21 Como acentua Arienti (sd, p. 7): “Assim, o pleno desenvolvimento da securitizacéo s6 foi possivel pelo
desenvolvimento paralelo dos mercados e mecanismos de protecdo de riscos contra a variagdo de precos dos
ativos em diferentes moedas. Portanto, € a imbricacdo da securitizacdo com a ampla disponibilidade e
mecanismos de transferencia de risco que imprime atualmente a dindmica aos mercados financeiros, que se
caracterizam por uma extrema flexibilidade em termos de taxas de remuneracdo, prazos e moedas, gerando, em
contrapartida, um aumento do processo especulativo”.
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recessivo, 1990-1993, com baixas taxas de juros™ e reduzidas oportunidades de investimentos
rentaveis. Do ponto de vista interno, foi promovida uma ampla abertura comercia e
financeira®, bem como a elevacdo da taxa de juros, para atrair um novo afluxo de capitais e
sustentar tanto o plano de estabilizagdo, como um novo ciclo de crescimento com
endividamento externo.

O Plano Real significou, na realidade, uma estratégia muito arriscada de estabilizacéo
e crescimento com base no ingresso de capitais volaeis®. Uma andise das principais
modalidades de ingresso desses capitais permite compreender melhor os riscos dessa
estratégia.

A primeira é representada pelo lancamento de titulos de captacdo externa feita por
grandes empresas ndo financeiras ligadas a exportacéo, que em gera também geram receitas
em divisas e pelo setor banc&rio que captou recursos para repassar a empresas ou para a
compra de titulos publicos.

A segunda se deu sob a forma de investimentos de portfolio em a¢Oes na Bolsa de
Valores, atraidos pelo baixo preco das acbes das empresas brasileiras, especialmente as acfes
de primeira linha das estatais em processo de privatizagdo. Para tanto, houve flexibilizacéo
das regras de aplicagdo de capital estrangeiro. Com isso, 0 investimento estrangeiro de
portfolio na Bolsa de Valores aumentou de 6%, em 1991, para 29%, em 1995. De modo geral,
esses investimentos estrangeiro tiveram algum efeito positivo sobre 0 mercado secundério de
acles, mas ndo chegaram a estimular o lancamento de acdes primérias, deixando, assim, de
financiar a producdo e de contribuir para gerar as necessarias divisas.

Por ultimo, a modalidade de IDE que, a primeira vistg podia contribuir para reduzir a
vulnerabilidade externa do pais, ao gerar produtos de exportacdo e divisas para o equilibrar o
BP. No entanto, esse efeito positivo foi reduzido, pois uma parcela significativa dos mesmos
(42%) se destinou a aquisicéo e fusdo de empresas ja constituidas e ndo a criacdo de novas
plantas industriais; alem disso, nada menos que 62% desses investimentos se destinou ao setor

22 por exemplo, no decorrer de 1993, ataxa Libor de juros cai de 9,3% para 3,5% ao ano.

% Como indica Gongalves (1996), o impulso inicia ocorreu, em janeiro de 1992, quando a taxa de juros interna
dos Certificados de Deposito Interbancarios (CDI), deflacionados pela taxa de caBmbio, alcancou nada menos que
69%, contra uma taxa de juros externa da ordem de 4,1% ao ano. Nos anos que antecederam o Plano Real, ataxa
de juros interna manteve-se, em media 8,2 vezes superior a taxa internacional. Este diferencial de taxas de juros
desencadeia um novo processo de endividamento externo, que caracteriza o Plano Redl.

2 Franco(1998) resume a ideologia do Plano Real relativo ao novo modelo de desenvolvimento decorrente da
nova insercéo externa da economia brasileira. Todos os problemas e mazelas associados ao modelo anterior
seriam superadas a partir da abertura operada pelas forcas de mercado. Essa nova inser¢cdo faria crescer a
produtividade, elevaria os salérios e os lucros, substituiria o investimento pablico pelo privado, especialmente o
estrangeiro. O preco do cAmbio seria determinado da mesma forma que o prego das bananas.
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de servicos, que ndo gera mercadorias exportaveis e nem divisas para 0 pais; mais ainda,
muitos dos investimentos estrangeiros direcionados para a indistria de transformacéo
concentraram-se na producgéo para 0 mercado interno.

Como podemos ver, esse novo ciclo de endividamento externo ndo era sustentavel a
longo prazo. As trés formas de ingresso de capital estrangeiro durante o Plano Rea
encontraram aqui grandes oportunidades de lucros, mas pouco contribuiram para a geragao ou
para a economia de divisas. Antes pelo contrario, seu ingresso deve aumentar o coeficiente de
importacéo de bens de capital, agravando ainda mais o BP.

Um balanco resumido do Plano Real mostra que ele produziu baixas taxas de
crescimento, ao redor de 2,5% ao ano, no periodo de 1994-2000, e, a0 mesmo tempo, uma
deterioracdo das varidveis externas do pais. A divida externa liquida passou de 26,1% do PIB,
para 42,2%, entre 1994 e 1999. A Baanca Comercial, que era positiva de 10,1 bilhdes de
ddlares, em 1994, torna-se negativa de 6,8 bilhdes, em 1997, mantendo-se, ainda levemente
negativa, em 2000. E a conta de TransacOes Correntes tem seu saldo negativo de 1,7 bilhdes
de ddlares elevado para 33,6 bilhGes, entre 1994 e 1998, reduzindo-se 0 mesmo para 24,7
bilhdes, em 2000. A diminuicdo da capacidade de pagar 0S compromissos externos se
expressa na relacéo do “saldo negativo em Transagdes Correntes/Exportacdes’, que passa de
4,16% para 65,39, entre 1994 e 1998. Mesmo que havendo se reduzindo significativamente
em 2000, com um valor de 43,96%, a capacidade de pagamento dos compromissos externos €
dez vezes menor do que erano inicio do Plano Redl.

Em conclusdo, pode-se dizer que a vulnerabilidade externa da economia brasileira, na
década de 1990, esteve diretamente associada a abertura financeira realizada pelo Plano Redl,
no contexto do novo regime da globalizacdo financeira, onde dominam os capitais
especulativos e voléteis, altamente liquidos e de curto prazo. Seu ingresso pouco contribuiu
para o crescimento econdmico e sua saida abrupta geralmente engendra uma crise financeira.

Como heranga, ficou uma enorme divida externa que, ab mesmo tempo aprofundou e
fragilizou as relagdes financeiras internacionais do Brasil.

4. Conclusdes gerais e provisorias

Uma andlise comparativa das relagdes financeiras internacionais da economia
brasileira nos trés periodos analisados permite chegar a algumas conclusdes gerais e
provisorias.

a) antes de tudo, dentre as diferencas, hd um ponto comum ao nivel das consequiéncias
dos trés Planos financiados pela poupanca externa: todos eles terminaram por uma crise da
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divida externa insustentavel, pois o capital estrangeiro ndo produziu as divisas necessarias ao
Seu pagamento;

b) no nivd mais gera, podem se observar diferencas importantes entre esses trés
periodos, em termos dos efeitos positivos e negativos para a economia brasileira. Tais
diferencas podem estar associadas a fatores internos e externos, tais como a qualidade das
financas internacionais e a existéncia ou nd de um projeto ou uma estratégia naciona para
integrar 0s capitais externos aos objetivos nacionais. Se, de uma parte, ndo € possivel isolar os
efeitos dos fatores internos e externos, pois que sdo dois aspectos do mesmo processo, de
outra, pode-se constatar que a finanga internacional desempenha um papel crescentemente
determinante nesse processo e que os fatores internos tem um papel subordinado e declinante,
embora ndo desprezivel. Ao contrario, o papel mais positivo ou mais negativo desempenhado
pelos fatores externos esta associado a existéncia ou ndo de uma estratégia de
desenvolvimento nacional. Tal estratégia, porém, ainda que necessaria, fica cada vez mais
dificil de ser formulada e implementada, a medida em que se aprofunda a integracdo
financeirainternacional da economia brasileira.

c) parece haver uma degradacdo progressiva, periodo apds periodo, dos efeitos do
aprofundamento das relagdes financeiras internacionais para a economia brasileira :

- nos anos 1950, o resultado muito positivo em termos de desenvolvimento nacional
certamente esteve associado aarticulacdo virtuosa dos fatores internos e externos. Dentre os
fatores positivos externos podem-se mencionar as finangas internacionais reguladas pelo
SBW, a estabilidade das taxas de cambio, ao crédito publico e ao controle dos movimentos de
capitais. Dentre os fatores internos, cabe mencionar o Plano de Metas de desenvolvimento
econdmico e todos os artificios empregados pelo governo para atrair os investimentos
estrangeiros aos setores produtivos, conforme as prioridades estabelecidas pelo PM.

Mas, dém destes aspectos positivos, o PM inaugurou, também, um novo ciclo de
endividamento exterior, cujo problema de financiar os investimentos internos com poupanca
externa vai se agravar nos ciclos de endividamento seguintes. A natureza desse problema
consiste em que a poupanca externa, sgja ela congtituida por empréstimos ou por IDES,
deveria ser capaz de gerar 0S recursos Necessarios para 0 seu pagamento, mas como na préatica
ela ndo tem gerado esses recursos, a economia naciona entra num ciclo de endividamento
ciclico insustentavel, como veremos a seguir.

- nos anos 1970, diferentemente do PM, implementado na configuragéo inter-naciona,
centrada no papel dos Estados nacionais, o |1 PND foi implementado em plena crise do SBW,

onde predominam os IDEs da configuragdo multi-nacional e as finangas especulativas
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comecam a substituir as financas reguladas: aumento da liquidez internacional, taxas flexivels
de cambio e liberacdo dos movimentos de capitais guiados pela légica financeira. Esse fato
desempenhou um papel decisivo para o nivel e a qualidade do endividamento externo, o qual
ultrapassou as necessidades dos investimentos produtivos e assumiu um carater puramente
financeiro.

No entanto, mesmo nas circunstancias financeiras adversas, o |1 PND teve um impacto
fortemente positivo sobre a matriz produtiva, consolidando os setores industriais de base da
economia nacional. Este fato positivo contribuiu para atenuar as graves consequiéncias que o
Il PND deixou para a economia brasileira, as quais sdo normamente sintetizadas na “década
perdida’ dos anos 1980.

- nos anos de 1990, os efeitos negativos que as relagdes financeiras internacionais
acarretaram para o desenvolvimento da economia brasileira decorreram da mé articulagdo
entre fatores negativos internos e externos, tais como o regime de financas especulativas,
privadas, securitizadas, de curto prazo e concentradas no mercado internacional de capitais, a
inexisténcia de um projeto de desenvolvimento nacional ou mesmo de qualquer estratégia de
crescimento. Na ideologia do Plano Real, o desenvolvimento nacional deve ficar a cargo do
funcionamento das leis do mercado e, para que 0 mercado possa desempenhar esse papel, o
governo deve restringir-se a garantir a estabilidade dos pregos, privatizar 0s setores
estratégicos e abrir a economia ao comércio e as finangas internacionais.

O resultado desastroso dessa politica ja € bastante conhecido: um endividamento
externo de natureza essencialmente financeira e uma divida publica enorme sem beneficios
reais equivalentes para a economia brasileira, um alto grau de vulnerabilidade externa, que
torna cada vez mais dificil o desenvolvimento nacional.

d) além dos investimentos produtivos e do crescimento econdmico do Plano de Metas,
nos anos 1950, et do I PND, nos anos 1970, a inser¢do do Brasil nas relacbes financeiras
internacionais, principalmente nos anos 1990, aprofundou a dependéncia financeira e a
vulnerabilidade externa, a partir das quais decorre a perda progressiva do poder de administrar
a politica econdmica e social do pais. O desenvolvimento nacional torna-se cada vez mais
incerto, na medida em que se insere e subordina progressiva e inevitavelmente a logica
especul ativa das rel agdes financeiras internacionais.

A partir de meados dos anos 1970, mas sobretudo da segunda metade dos anos 1980,
as finangas internacionais e, por consequéncia, as relagdes financeiras do Brasil tornaram-se
puramente especulativas e autbnomas em relacdo a economia real e produtiva. Nos anos 1990,
se consolida uma nova fase das relagbes financeiras internacionais do Brasil, a qua se
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caracteriza pela maior integracdo e dependéncia do espagco econdémico naciona ao
espaco/mercado mundia de valorizag&o financeira do capital.

Resumo

O texto procura fazer uma andlise comparativa das relagdes financeiras internacionais
do Brasil, em trés periodos historicos : a década de 1950, com o Plano de Metas, a década de
1970, com o Il PND, e a década de 1990, com o Plano Real. A questdo central do texto € o
caréter crescentemente financeiro dos ciclos de endividamento externo e seu impacto negativo
sobre a economia nacional. A conclusdo principal € que o efeito positivo ou negativo do
irreversivel processo de integragdo financeira estéd associado a existéncia ou ndo de uma
estratégia de desenvolvimento nacional.

Abstract

This paper analyses the international financial relations in Brazil. It aims at comparing
three historic periods of Brazilian economy: the 1950s and the Plano de Metas, the 1970s
and the Il PND, and the 1990s and the Plano Real. The main question discussed in this
paper is the following: the dynamic process of the Brazilian financial system is associated
with the external debt cycles, as well as the last one has a negative impact on the Brazilian
GDP. The paper concludes that there is a positive relation between financial integration
and national policies related to economic devel opment.
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