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RESUMO

O processo de globalizacdo tem se intensificado nos ultimos anos, principalmente
guando vinculado a fatores determinantes quanto ao intercambio econémico. O
desenraizamento, e a consequente perda de fronteiras do capital fez com que o
mundo contemporaneo experimentasse novas ocorréncias em suas economias. A
crise inflacionaria vigente foi responsavel por inimeras tentativas frustradas com o
objetivo de conter o aumento desenfreado dos precos. Fazendo com que a
economia ficasse ainda mais desequilibrada e caisse em descredito perante o resto
do mundo. Como resposta, visando o crescimento econdmico acompanhado da
estabilidade de precos, foram adotadas medidas, principalmente monetarias, para
gue a economia brasileira recuperasse seu equilibrio e a confianca internacional.
Atraindo investidores internacionais para o mercado brasileiro, motivados por uma
economia em caminhos de estabilidade, com elevadas taxas de juros, fornecendo
novas e atrativas oportunidades de investimentos com altos retornos, riscos baixos e
a curtos prazos. Tornando-se vulneravel a ataques especulativos intensos que, de
um lado eram benéficos e, de outro, eram totalmente prejudiciais a economia
nacional.

Palavras-chave: globalizacdo financeira; especulacdo; moeda; sistema financeiro
nacional e politicas econémicas.

ABSTRACT

The process of globalization has intensified in the last years, especially when linked
to factors regarding the economic exchange. The loss of origin, and the consequent
loss of capital borders made the modern world experience new occurrences in their
economies. The prevailing inflationary crisis was responsible for numerous of failed
attempts in order to contain the uncontrolled increase in prices. Making the economy
even more unbalanced and falling into discredit to the rest of the world. In response,
seeking economic growth accompanied by price stability, measures were taken,
mainly monetary, for the Brazilian economy to regain its balance and international
confidence. Attracting international investors to the Brazilian market, motivated by an
economy in ways of stability, with higher interest rates, providing new and attractive
investment opportunities with high returns and short term low risk. Becoming
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vulnerable to intense speculative attacks that, to one side, were beneficial and, on
the other, were totally damaging to the national economy.

Keywords: Financial Globalization; Speculation; Currency; National Financial
System and Economic Policies.
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ABREVIATURAS E SIGLAS

BACEN — Banco Central

BB — Banco do Brasil

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNH — Banco Nacional de Habitac&o

CDB - Certificado de Depdésito Bancario

CDC - Crédito Direto ao Consumidor

CEF — Caixa Economica Federal

CMN — Conselho Monetario Nacional

CNI — Confederacéao Nacional da Industria

COPOM — Comité de Politica Econdmica

CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios

EUA - Estados Unidos da América

FAT — Fundo de Amparo ao Trabalhador

FED — Federal Reserve

FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servico

FMI — Fundo Monetario Nacional

ICMS — Imposto Sobre Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os
IOF — Imposto Sobre Operac¢des Financeiras

IR — Imposto de Renda

NIC — Newly Industrialized Countries

PIB — Produto Interno Bruto

PIS — Programa de Integracdo Social

SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo
Selic — Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
SFN — Sistema Financeiro Nacional

TBF — Taxa Basica de Financiamento

TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo

TR — Taxa Referencial

URSS - Unido das Republicas Socialistas Soviéticas
URV - Unidade Real de Valor
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INTRODUCAO

O processo de globalizagéo tem se intensificado fortemente nos ultimos
anos, principalmente quando vinculado a fatores determinantes quanto ao
intercambio econdmico. Este desenraizamento, e a consequente perda de fronteiras
do capital fez com que 0 mundo contemporaneo experimentasse novas ocorréncias
em suas economias nunca dantes vistas em suas historias.

Isto fez com que os paises em desenvolvimento, com todas suas
debilidades, tivessem de encontrar maneiras de se adequar a esta nova realidade
global.

No caso do Brasil, a entdo intensa crise inflacionaria vigente foi
responsavel por inidmeras tentativas frustradas com o objetivo de conter o aumento
desenfreado dos precos. Isto fez com que a economia ficasse ainda mais
desequilibrada e caisse em descredito perante o resto do mundo. Como resposta,
visando o crescimento econbmico acompanhado da estabilidade de precos, foram
adotadas medidas, principalmente monetarias, para que a economia brasileira
recuperasse seu equilibrio e a confianca internacional. Deste modo, o Brasil se viu
obrigado a abrir sua economia perante 0 mundo e adentrar ao intenso e dinamico
mercado financeiro global.

Fatos estes que voltaram os olhos de grandes investidores
internacionais para o mercado brasileiro, atraidos por uma economia em caminhos
de estabilidade, com elevadas taxas de juros, fornecendo novas e atrativas
oportunidades de investimentos com altos retornos, riscos baixos e a curtos prazos.
Isto fez com que o pais ficasse exposto a ataques especulativos muito intensos que,
de um lado eram benéficos e, de outro, eram totalmente prejudiciais a economia
nacional.

Para tanto, esta, metodologicamente, se caracteriza como uma
pesquisa qualitativa, bibliografica e documental, dividida em quatro capitulos.

Sendo que, no primeiro capitulo serd abordado o tema da globalizacéo,
procurando esclarecer o conturbado conceito geral da mesma, bem como atentar,
principalmente, ao ramo da globalizacdo financeira, suas consequéncias no cenario
mundial, a entrada do Brasil neste novo quadro financeiro e, também, a crescente e

macica internacionalizac¢éo do capital.
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J& no segundo capitulo, est4d conceituado o Sistema Financeiro
Nacional (SFN), destacando suas principais atribuicdes, além das suas principais
instituicdes integrantes e suas fungodes.

O terceiro capitulo apresenta a moeda e seus desequilibrios. Passando
pelo seu conceito e, principais fungdes, seus motivos de demanda e a taxa de juros,
chegando, posteriormente, a sua principal forma de desequilibrio, a inflacdo. Onde
define-se os tipos de forma conceitual e, também, o caso brasileiro de altos niveis
inflacionarios.

E, por fim, mas ndo menos importante, tratar-se-4 sobre o ambiente
macroecondmico e, principalmente, as politicas econémicas, conceituando e
definindo cada uma de suas vertentes: a Politica Cambial, a Politica Fiscal e a
Politica Monetaria. Onde, nesta ultima, detalhar-se-4& um pouco mais por ser

responsavel pela definicdo da taxa de juros.
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1 O PROCESSO DE GLOBALIZACAO

Para Gregory e Oliveira (2005), o conceito de globalizacao tr4s consigo
bastante polémica, porém existe certo acordo entre os autores que tratam do tema
de que o termo abrange a significativa expansdo do comércio internacional e dos
fluxos de capitais que ocorreram de forma mais acentuada a partir dos anos 80,
impulsionados pelo avanco tecnolégico nos setores de informatica e

telecomunicagoes.

Desde que o capitalismo desenvolveu-se na Europa, apresentou sempre
conotagBes internacionais, multinacionais, transnacionais e mundiais,
desenvolvidas no interior da acumulacdo originaria do mercantilismo, do
colonialismo, do imperialismo, da dependéncia e da interdependéncia. E
isso esta evidente nos pensamentos de Adam Smith, David Ricardo,
Herbert Spencer, Karl Marx, Max Weber e muitos outros (IANNI, 1995,
p.14).

A recente ideia de globalizacdo estad permitindo esclarecer ndo s6 a
forma da sociedade global, mas também os desafios que se criam as sociedades
nacionais. Tem descortinado muitos horizontes, em termos de integracdo e
fragmentacdo, com isso abrem-se novas perspectivas para a interpretacdo do que
estad acontecendo no presente, uma releitura do que aconteceu no passado e uma
imaginacao do que pode ocorrer no futuro.

A globalizacédo fez com que o globo ndo fosse mais apenas uma figura
astrondbmica, mas sim um territério no qual todos se encontram relacionados e
atrelados. Isto faz com que as pessoas tenham reacdes diversas, algumas se
surpreendem, outras se encantam, e outras se atemorizam. Trata-se de uma ruptura
drastica do modo de ser, sentir, agir e fabular.

Ocorre que o centro do mundo ndo € mais voltado sé ao individuo, mas

a coletividade, o povo, a classe, o grupo, a maioria, a minoria, a opinido publica.
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1.1 A GLOBALIZACAO E SUAS REPERCUSSOES

O impacto da globalizacdo esta se fazendo sentir de forma cada vez
mais forte e difusa. A sua recepc¢ao inicial foi marcada pelo entusiasmo otimista, mas
com o correr do tempo este foi sendo substituido pelo temor e pelo desencanto.

“O mundo globalizado tornou-se mais aberto e receptivo, porém, além
das novidades consumiveis, 0 exterior esta nos mandando quebra de empresas,
corte de postos de trabalho e crises financeiras” (SINGER, 1998, p. 8).

Questdes colocadas ganham nitidez em perspectiva historica. A
economia capitalista tende a superar os limites do Estado-Nacéo quase desde o0 seu
inicio. A livre movimentacdo de mercadorias e de capitais através das fronteiras
nacionais atingiu seu primeiro auge por volta da segunda metade do século XIX,
guando o padrao-ouro proporcionou moedas automaticamente conversiveis e se
criou um conjunto de instituicbes destinadas a garantir o livre cambio e as inversdes
estrangeiras.

Esta primeira tentativa de globalizacdo afundou com a Primeira Guerra
Mundial (1914-1918) e pouco depois com a grande crise dos anos 30, seguida pela
Segunda Guerra Mundial (1939-1945). Durante mais de 30 anos, as economias
nacionais trataram de proteger suas industrias e comandar a acumulacéo de capital
dentro de um territorio, caindo o intercAmbio comercial e financeiro entre elas a
niveis irrisorios.

Apoés a ultima grande guerra, vencedores capitaneados pelos Estados
Unidos, colocaram a retomada da globalizacdo econdmica como objetivo primordial.
Pode-se dizer que a globalizacdo € um processo que vem acontecendo ou se
realizando ja& h4 mais de cinquenta anos. E facil comprovar isto observando o
crescimento continuo do valor das trocas internacionais e dos investimentos diretos
estrangeiros.

De acordo com Maizels (1963), entre 1948-1950 e 1957-1959, a
producédo industrial do mundo cresceu 60% ao passo que o comércio mundial de
produtos industriais cresceu 90%; a producao de produtos primarios aumentou 30%
e 0 comércio internacional dos mesmos 57%.

O aumento maior do intercambio em relacdo a producdo é uma das

medidas da globalizacao. Dunning (1964, p. 64) dizia:
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Desde a guerra, uma notavel retomada teve lugar nos movimentos
internacionais de capital, cujo volume subiu mais depressa do que o
comercio mundial e a producédo industrial durante os Ultimos quinze anos.
No periodo de 1946 al950, o fluxo liquido de capitais privados de longo
prazo dos paises que sédo tradicionais exportadores de capital foi em média
de 1,8 bilhdes de ddlares ao ano (igual a metade da média dos anos 20). Na
década seguinte, ele subiu para 2,9 bilhdes ao ano, chagando ao pico de
3,6 bilhdes em 1958 [...].

A globalizacdo em curso se apresenta em duas etapas: a primeira, do
fim da guerra ao fim dos anos 60, quando ela abarcava, sobretudo os paises hoje
considerados desenvolvidos, e a segunda, que durou cerca de um quarto de século
e que incluiu uma boa parte dos paises considerados, até entdo, de terceiro mundo;
e, por fim, a inclusdo dos paises que compunham a ex-URSS e seus antigos
satélites. Como se Vvé, a globalizacéo foi fazendo pouco a pouco jus ao seu home.
Para entender seus efeitos € bom observar os resultados da primeira etapa.

Ao final da Segunda Guerra Mundial, os paises que hoje compdem o
grupo dos chamados desenvolvidos experimentavam condi¢des muito diferentes. Os
Estados Unidos estavam no auge de sua hegemonia, com elevados niveis de
producdo e consumo, produtividade e salarios; os demais paises tinham suas
economias afetadas pelo conflito, caréncia de recursos e dificuldades de reabsorver
0s ex-combatentes.

A primeira etapa da globalizacdo foi dominada pela transferéncia
macica de recursos dos Estados Unidos para a Europa e para o Japdo. As grandes
companhias norte-americanas implantaram filiais e adquiriram firmas da Europa
Ocidental, retomando assim, sua multinacionalizacdo. Os paises Europeus e 0
Japao reconstituiram seus parques industriais e incorporaram tecnologia e padrées
de consumo dos EUA. Gradativamente, as diferencas entre todas as economias
envolvidas na globalizacdo foram sendo eliminadas até constituirem um todo
econdmico sem grandes disparidades.

A integracdo econémica dos paises hoje considerados desenvolvidos
deu-se num periodo de intenso crescimento e pleno emprego, que ficou conhecido
como anos dourados. Por isso, producdo e consumo, produtividade e salario
tenderam a ser homogeneizados para cima. Todas as economias nacionais
cresceram, mas, as mais debilitadas pela Guerra (Alemanha e Japao) cresceram

mais do que as outras, de modo que, apdés algumas décadas, tal conjunto se
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equiparou aos padrdes que inicialmente apenas os EUA detinham. O processo foi
um circulo virtuoso, em que a conversibilidade monetaria e a queda das barreiras
alfandegarias abriam espaco para uma crescente reparticdo de ganhos.

Segundo Singer (1998), a partir de 1970, as economias capitalistas
desenvolvidas abriram seus mercados internos aos produtos industrializados
advindos dos paises, até entdo, considerados de terceiro mundo. Ao mesmo tempo,
a crise do dolar levou a flutuacao das taxas de cambio, combinado ao fato de que o
mercado financeiro internacional ndo foi submetido a qualquer controle publico.
Como resultado destas mudancas, obtivemos um novo grande salto adiante do
comercio internacional e do investimento direto estrangeiro. O grande capital passou
a implantar, sobretudo em paises em processo de industrializacdo, todo um novo
parque industrial destinado a abastecer os mercados dos paises desenvolvidos.

Singer (1998) ainda destaca que o Brasil foi um dos importantes
protagonistas da globalizacdo nos anos 70, quando ocorreu 0 Milagre Econdmico.
Nos anos 80, a crise do endividamento externo prejudicou a América Latina, fazendo
com que o fluxo industrializador se dirigisse, principalmente, a Asia Oriental. Hong-
Kong, Coréia do Sul, Taiwam e Singapura viram suas economias crescerem em
ritmo intenso, estimuladas pela expanséo das exportacdes industriais.

Para lanni (1995), a globalizacdo €, também, um processo de
reorganizacdo da divisdo internacional do trabalho, acionado em parte pelas
diferencas de produtividade e de custo de producdo entre paises. No inicio da
segunda etapa, 0s paises que ja detinham certo grau de industrializacédo
apresentavam ao capital global vantagens comparativas (grande disponibilidade de
mao-de-obra ja treinada e condicionada ao trabalho industrial) a custos muito
menores do que nos paises desenvolvidos.

Neste mesmo periodo, as lutas de classe nos paises industrializados
haviam se intensificado, alimentados por crescente insatisfacdo de uma classe
operaria de escolaridade elevada com um trabalho monétono e alienante. Grandes
jornadas grevistas eram resolvidas com elevacdes salariais que superavam 0S
ganhos de produtividade e pressionavam os lucros. A transferéncia em grande
escala de linhas de producao industrial para a periferia foi a alternativa encontrada
pelas empresas. Grandes centros industriais na Europa e na América do Norte
foram literalmente esvaziados, com prédios pobres abandonados e grande nlimero

de desempregados. Ao contrario da primeira etapa, desta vez a globalizagédo
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assumia o papel de causadora de desindustrializacdo e empobrecimento de cidades
e regides inteiras.

Parece claro que a globalizacdo ndo reduz o nivel geral de emprego
nas economias que dela participam. A medida que uma economia se abre ao
comércio internacional, aumentam suas exportacdes criam-se novos empregos, ou
melhor, novas ocupac¢fes. O acréscimo das importacdes acaba por eliminar postos
de trabalho, que séo transferidos aos paises de onde provém os produtos
importados. Assim, se o0 pais exporta mais do que importa, tera um ganho liquido de
empregos e vice-versa.

Como o desequilibrio entre vendas e compras do resto do mundo néo
podem aumentar sempre, a eliminacdo de postos de trabalho por este efeito em um
determinado pais tem de ser limitada. Em outras palavras, quando os paises
desenvolvidos passaram a importar produtos industriais do terceiro mundo, 0s
empregos correspondentes foram transferidos, do centro a periferia. Mas a periferia
também passou a importar mais dos paises centrais, de modo que este também
pode criar novos empregos.

A mesma observacao pode ser feita em relacdo ao investimento direto
estrangeiro. O pais que exporta capital deixa de criar postos de trabalho, que
aparecem no pais em que o capital € investido. Mas, via de regra, a nova filial
importa da matriz insumos e, também, Ihe transfere lucros, o que deve levar a
multiplicacdo de postos de trabalho no pais de origem do capital. Além disso, a
maior parte do investimento direto estrangeiro se realiza entre paises desenvolvidos,
entre 0s quais ndo ha diferencas de produtividade e custo. Estes investimentos
visam aproveitar oportunidades de penetrar em novos mercados, criados pela queda
das barreiras aduaneiras.

SO que isso esta longe de encerrar a discusséo. Se a globalizacdo néao
reduz, pelo menos de forma sistematica e continua, a ocupacdo nos paises
exportadores de produtos industriais, ndo ha duvida de que ela ocasiona
desemprego estrutural. Ela faz com que milhdes de trabalhadores, que produziam o
gue depois passou a ser importado, percam seus empregos e que possivelmente
milhdes de novos postos de trabalhos sdo criados, tanto em atividades de
exportacdo como em outros. O desemprego estrutural ocorre porque as que sao
vitima da desindustrializagdo em geral ndo tem pronto acesso aos novos postos de

trabalho.
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1.2 AS INFLUENCIAS DA GLOBALIZACAO

A compreensao do processo de globalizacdo € tarefa complexa, pois
envolve conceitos multidisciplinares, (economia, finangas, direito internacional,
publico e privado), conjugados ao entendimento dos efeitos diretos e indiretos das
inovagbes tecnoldgicas em curso e suas implicagbes dentro de um horizonte
temporal que ultrapassa nossas percepc¢des imediatas.

A palavra globalizagédo tem se revelado companheira predileta dos
discursos de reforma e mudancas abrangentes por politicos latino-americanos. Tal
referéncia se verifica, em especial, como justificativa a formulacdo dos planos de
estabilizacdo ancorados no cambio e, quase sempre, 0S recentes programas de
reforma do Estado: privatizacdo e ajuste fiscal com saneamento das ineficiéncias do
setor publico. A justificativa € que tais acdes acarretam reducdo nos custos
domésticos, com efeito positivo sobre a competitividade das exportagoes.

O decorrer dos acontecimentos tem sido forte aliado do projeto
neoliberal. Contudo, essa trajetoria tras, como contrapartida algo que ja foi
comentado anteriormente, o crescente aumento do nivel de desemprego que mostra
0S riscos associados ao processo. Por conta disso, 0s governos sao,
frequentemente, obrigados a adotar politicas compensatorias, que na percepcao dos
agentes externos implicam no relaxamento dos controles fiscais. Tais modelos estédo
centrados na necessidade de fluxos crescentes de capital externo. E a manutencgao
de um alto coeficiente de credibilidade externa € um importante e fundamental
aliado.

Tais fatos potencializam as fragilidades desse sistema financeiro, em
decorréncia da forte depreciacdo dos ativos dos bancos, que, por sua vez, se deve a
manutencao, por prazos longos, de politicas monetérias restritivas.

As deficiéncias do modelo vém a tona quando h& a necessidade de
ajustes na conducao da politica interna e da adocdo de medidas defensivas contra
ataques especulativos fundados ou néo, (tais como a crise mexicana de 1994, o
desastre venezuelano de 1995 e os efeitos do Plano Real sobre o sistema
financeiro).

No entanto, pode-se perceber que, as vezes, 0S capitais querem

descansar secretamente, e por isso existem os paraisos fiscais. Operacgdes offshore
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em diversos paises e localidades, tais como Panam4, Uruguai, Luxemburgo, Hong
Kong, Cingapura etc., ddo isencéo tributaria e sigilo total para capitais sem rosto.
Sao convites irresistiveis ndo s6 para capitais volateis honestos, mas também para
ilicitos.

As crises no setor financeiro influenciam diretamente na economia
brasileira e de varios outros. No Brasil, por exemplo, gerou uma enorme retracdo
nas vendas fazendo com que o mercado ficasse confuso e as empresas sem saber
que critérios adotarem para a resolucdo de seus problemas financeiros.

A globalizacdo, portanto, incorpora fatores que fogem ao sistema de
producdo tradicional, como a tecnologia flexivel, instituicdes modernas e influéncia
do sistema financeiro. A sua eficiéncia requer que a economia adote padrbes
institucionais especificos, como procedimentos nos mercados de capitais e
adequacao internacional das taxacodes, pois a atracdo de recursos esta vinculada
aos objetivos de médio e longo prazo, a partir da adequacéo das regras de natureza
monetaria e fiscal.

Os principais agentes da globalizacdo tém sido sem duvida, os
avancos e as mudancas no mercado financeiro mundial. O sistema bancario, com o
impacto da globalizacdo, teve grandes transformacdes ndo sé no Brasil, mas

também no mundo, principalmente na década de 90.

1.3 A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A globalizacdo financeira comparada a produtiva €, sem dudvida, um
fendmeno recente. Ganhou impulso com as politicas de desregulamentacédo cambial
e financeira imposta pelo receituario neoliberal originado das autoridades
econdmicas norte-americanas, submetendo-se o conjunto da economia mundial a
importancia de uma logica financeira global, numa velocidade sem precedente
histérico.

Comenta Tavares (1997), “ndo se trata, portanto, de um processo
espontaneo ou natural das forcas do mercado, nem conduz a uma divisao
internacional do trabalho estavel que leve a uma territorializagdo hierarquizada da
producéo e do investimento direto estrangeiro”.
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A globalizacdo financeira teve origem na ruptura do padrdo monetario
dolar ouro, que foi o passo que possibilitou a flutuacdo cambial e a mobilidade do
capital financeiro. Este processo foi acelerado por um conjunto de politicas
originadas dos EUA que, a partir da reversdo da liquidez internacional em sua
direcdo, iniciada no fim de 1979, como resultado das relagbes internacionais do
dolar, que obrigou o restante do mundo capitalista a liberalizar os fluxos
internacionais de capital (chamado de Desregulamentacao Financeira), e a financiar
as crescentes dividas publicas e externa norte-americana.

A liberalizagdo dos mercados cambiais e financeiros provocou o
desenraizamento da grande e da pequena industria de muitos paises,
frequentemente deslocando-se para areas com condicdes momentaneas mais
favoraveis de producéo e comercializacao.

Este novo sistema financeiro faz com que haja uma movimentagcao
irrestrita dos capitais pelo mundo, correndo maiores riscos de rompimento informal
da acao dos principais bancos centrais, dirigidos pelo FED (Banco Central Norte-
Americano). Organizacbes como o FMI — Fundo Monetario Internacional tem sido,
cada vez menos importante no gerenciamento das financgas internacionais globais,
dedicando-se apenas a aplicacdo das politicas neoliberais aos paises dependentes
de endividamento externo.

A esta intensa evolucdo da mundializacao das fronteiras econémicas, a
globalizacdo financeira, cabe destacar um conjunto de quatro pré-requisitos,
essenciais a sua expansdo, que atuaram em duas direcdes. A primeira é
caracterizada pelo fato de ter aumentado a intensidade dos fluxos interfronteiras
nacionais e, em segundo, o deslocamento do territério de atuacdo dos agentes

econdmicos de um ambito local para um global-localizado. Séo eles:

a. Integracdo. A consolidacdo dos processos de integracdo econbmica e
politica das na¢gbes — a constituicdo de novas esferas de co-prosperidade.
Sao exemplos desse processo a constituicdo de blocos econémicos em
todos os continentes (como o NAFTA, na América do Norte; o MERCOSUL,
na América do Sul; a Unido Européia, na Europa Ocidental; a Comunidade
Econémica da Africa Ocidental; e, na Asia, a Associacdo das Nagbes do
Sudeste Asiatico). Sdo também exemplos os acordos multilaterais para o
estabelecimento de &reas de livre comércio, removendo-se barreiras
nacionais de protec¢éo.

b. Empresas transnacionais. O crescimento numérico e a maior
expressdo das empresas transnacionais na comunidade mundial de
negocios. Segundo dados da United Nations Conference on Trade and
Development, citados por R. Baumann, “o estoque total de investimento
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direto externo atingiu, em 1994, US$ 2 trilhdes, associado a existéncia de
38 mil empresas transnacionais, com suas 207 mil subsidiarias. Isso
representa um grande salto, se comparado com as 3.500 empresas
estabelecidas no periodo compreendido entre 1946 e 1961. A importancia
desses indicadores decorre, evidentemente, do peso relativo dessas
empresas para a atividade econdmica mundial”’. Segundo M. Feldstein, seus
investimentos constituem 4/5 dos fluxos de formacéo de capital fixo de
origem externa. E das correntes do comercio mundial, 2/3 s&o de
transacdes inter e intra-empresas transnacionais.

c. Tecnologia em areas chave. O avanco tecnolégico e a queda vertical
dos custos em areas chave para atuagcdo global - transportes,
comunicacdes, processamento e transmissdo de dados. Series de longo
prazo construidas por G. Hufbauer revelam que os fretes maritimos e as
taxas portuarias médias cairam 76% entre 1930-90; as tarifas internacionais
de telecomunicacbes, 95% entre 1940-90; as tarifas de uso de satélites,
92%, entre 1970-90. Estas fantasticas reducfes de custos, associaveis a
ganhos tecnolégicos e a economias crescentes de escala, foram um dos
mais importantes pré-requisitos de impulsao das transacfes globais — nédo
s6 o comercio de produtos intermediarios e finais, mas também os
movimentos de capitais e a mobilidade de fatores de producéo
interfronteiras.

d. Desregulamentacdo e liberalizacdo. As politicas publicas de
desregulamentacédo e de liberalizacédo: o crescente empenho dos governos
nacionais em melhorar os padroes dos atributos construidos de
competitividade, via maiores coeficientes de abertura a produtos e a fatores
reais e financeiros, em vez de proteger os mercados nacionais com
barreiras protecionistas. No Brasil. Economia de forte tradicdo protecionista,
as tarifas aduaneiras, entre 1990-94, cairam de uma média de 32,2% para
14,2%, segundo dados da CNI (ROSSETTI, 2003, p. 849 a 850)

As mudancas nas financas privadas e publicas beneficiaram os
Estados Unidos, e por isso 0 mesmo nao tem nenhum interesse em abrir mao de
seus ganhos para arquitetar democraticamente uma nova ordem mundial. Enquanto
ISSO 0S paises que conseguiram resistir, sobreviver ou mesmo aproveitar a onda da
globalizacdo sdo precisamente os que apresentaram maior poder de comando do

Estado sobre a economia.

1.4 A INSERCAO DO BRASIL NO MERCADO FINANCEIRO

O Brasil estd hoje inserido de forma subordinada no novo quadro
financeiro mundial, uma vez que, no inicio de 1990, come¢a um processo de
liberalizac&o financeira e comercial de desregulamentacdo cambial com o objetivo
de atrair recursos externos a qualquer custo. No entanto, o pais ja havia atingido um
elevado grau de industrializacdo, com apoio nas filiais de todas as poténcias

industriais.
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A expansao de suas exportacdes industriais de tecnologia se tornou
relevante desde o inicio da década de 70, com um valor agregado interno e um
conteldo tecnoldgico muito superior aos dos paises da Ameérica Latina e
praticamente igual aos NICs asiaticos (Newly Industrialized Countries). Esse
processo de aumento das exportacdes foi reforcado com a crise da divida externa,
embora ndo acompanhasse as taxas de crescimento nem o contetdo tecnoldgico

dos tigres asiaticos na década de 80.

A partir da crise da divida externa, o Brasil viu-se afastado dos mercados de
crédito e investimentos internacionais. Apenas em 1991, com a liberalizacao
das politicas comerciais e financeiras o pais (apesar dos fortes
desequilibrios macroecondémicos) voltou a ser captador de capitais,
tornando-se um dos Ultimos mercados emergentes a ingressar na ciranda
financeira global, a custo de altissimas taxas de juros em ddlar (TAVARES,
1997, p. 48).

Com isso o Brasil tornou-se prisioneiro da armadilha financeira. A
principio, as suas dimensdes continentais e o seu grau de industrializagéo fizeram
com que tivesse condicbes de se posicionar frente ao quadro de globalizacédo
vigente. Aparentemente 0 governo brasileiro optou pelo capital financeiro
internacional com o objetivo de promover uma estabilizacdo monetaria interna
milagrosa, obtida mediante a sobrevalorizacdo cambial e um novo ciclo de
endividamento externo. Mas sem esta capitacdo de capital externo, tal politica
econdmica colapsaria sobre si mesma. E como citado anteriormente, o resultado é o
de hoje o pais ser prisioneiro de uma armadilha externa e interna que se reflete na
rigidez da politica cambial e de juros.

Do ponto de vista comercial, as exportacdes industriais, além de
diminuirem em demasiado, apresentam um valor agregado e conteudo tecnoldgico
inferiores ao do inicio dos anos 70 e a nossa participacdo e diversificacdo no
comercio global tem diminuido com grande percepcdo. Sendo assim, o Brasil se
torna cada vez mais dependente das oscilacdes dos mercados internacionais, muito
mais dependente do que qualquer outro pais menor de economia aberta.

Esta dependéncia faz com que os investimentos externos no Brasil
pouco contribuam para a tdo desejada competitividade do pais. Investimentos estes
gue vém em busca de ganhos especulativos devido as altas taxas de juros e que
tém se resumido a agles, titulos. Esses investimentos talvez, muitas vezes

bancados pelo dinheiro publico, como no caso dos enormes incentivos fiscais e
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crediticios concedidos as empresas automobilisticas, bancos e empresas
agroindustriais; ou ainda desfazendo das propriedades publicas, o caso das
privatizacbes que muitas vezes sao financiadas com fundos de pensbes de
empregados estatais, e mais recentemente, também, pela poupanca forcada do
trabalhador (caso do FAT - Fundo de Amparo do Trabalhador ), obtendo resultados
gue conduzem ao desemprego ou a desnacionalizagcdo, 0 que passou a ser uma

experiéncia inédita no mundo contemporaneo.

E bom ter presente que, como demonstra o Gltimo relatério das Nacgdes
Unidas o resultado dos programas de reformas neoliberais e de privatizacdo
pelo mundo afora néo foi tornar o Estado enxuto e redirecionado para a
area social. Na verdade (coisas que as agéncias multilaterais ocultam), a
transferéncia de ativos e empresas publicas para o controle privado foi
efetivamente propiciada pelo mundo dos negdcios no intuito de favorecer
este ou aquele lobby empresarial, resultando numa maior concentracdo
monopolista da riqueza, sobretudo a financeira. [...] A correlacdo automatica
entre um Estado enxuto e privatizacdo bem como o suposto trade-off com o
aumento de gastos sociais simplesmente ndo existem. Basta ver o exemplo
da Inglaterra, que foi a pioneira das privatizagBes em larga escala, iniciada a
15 anos, e que desde entdo, reduziu o leque de beneficios de seu sistema
previdenciario e piorou a distribuicdo de renda e dos servicos de agua,
energia e educacado para a populacdo mais pobre. Apesar das politicas de
privatizacdo e do corte de beneficios sociais, a Inglaterra ndo reduziu o
orcamento dos gastos com juros da divida publica. (DELFIN NETO, 1997, p.
45)

Hoje no Brasil, na atual situacdo de nova dependéncia e transicao
democratica inacabada, a acdo do Estado brasileiro ndo pode se limitar, portanto, a
estabelecer normas juridicas de regulacdo. Dado o desmantelamento a que foram
conduzidos a maioria dos servicos publicos, a infra-estrutura basica e parte dos
setores produtivos, nunca antes foi tdo necessaria a regeneracao dos aparelhos de
intervencdo do Estado (em todos os niveis) e a escolha clara de um conjunto de
objetivos nacionais de longo prazo que possam guiar os prioridades de
investimentos (sobretudo o publico e o externo) e as politicas econémicas, social e

de insercéo internacional do pais.
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15A INTERNACIONALIZAQAO DO CAPITAL

Ha diversos pesquisadores que defendem que a globalizacao
econbmica € um fenbmeno antigo, mas que s6 agora esta ganhando nova dimenséao
com o0s avancos tecnolégicos. Para Rossetti (2003) a globalizacdo econdémica esta
vinculada a propria expanséo do capitalismo e aos diversos periodos de acumulacao
de capital da histéria econbmica. A expansdo do sistema capitalista foi
transformando o planeta num grande mercado, onde as transnacionais, os estados e
os individuos passaram a intercambiar bens e valores econémicos, formando pouco
a pouco redes permanentes de interacdo de intercambio, somente interrompidas (as
vezes parcialmente) pelo surgimento de conflitos regionais ou mundiais.

Esta expanséao do capitalismo pelo mundo se deu logo apos a Segunda
Guerra Mundial e fez com que muitos comecassem a reconhecer que o mundo
estava se tornando o cenario de um vasto processo de internacionalizacdo do
capital. Algo semelhante jamais havia sido visto devido a sua intensidade e
generalidade. O capital perdia entdo, sua caracteristica nacional e adquiria uma
conotacdo internacional. Aos poucos suas formas singulares e particulares de
ambito nacional e setorial, subordinaram-se as formas do capital em geral. Esta
internacionalizacdo do capital torna-se mais intensa e generalizada, com o fim da
Guerra Fria, com a desagregacdo do bloco soviético e as mudancas de politicas

econdmicas nas nac¢des de regimes socialistas.

Ainda que com frequéncia haja coincidéncias, convergéncias e
conveniéncias reciprocas entre governos nacionais e empresas,
corporacBes ou conglomerados, no que se refere a assuntos nacionais,
regionais e mundiais, é inegavel que as transhacionais libertaram-se
progressivamente de algumas das injuncdes ou limitagBes inerentes aos
estados nacionais. A geoeconomia e a geopolitica das transnacionais nem
sempre coincidem com as dos Estados nacionais. Alias, constantemente se
dissociam, ou mesmo colidem. S80 comuns 0s incidentes em que se
constatam as progressivas limitagdes do principio de soberania em que
classicamente se fundava o Estado-nacdo. Em escala cada vez mais
acentuada, em ambito mundial, a “grande empresa” parece transformar
nacdes das mais diversas categorias em “pequena nagédo” (MICHALET,
1984, p. 98).

Segundo lanni (1995, p. 48), o capitalismo continua a ter bases
nacionais, mas estas ja ndo sao determinantes.

A dinamica do capital, sob todas suas formas, rompeu, ultrapassou as
fronteiras geograficas, regimes politicos, culturas e civilizagbes. Entrou em
curso um novo surto de mundializagdo do capitalismo como modo de
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producéo, em que se destacam a dindmica e a versatilidade do capital como
forca produtiva. O capital passou a ser um “signo” do capitalismo, o
emblema dos grupos e classes dominantes em escala nacional, regional e
mundial. Isto €, o capital que se fala aqui € uma categoria social complexa,
baseada na producdo de mercadoria e lucro, ou mais valia, 0 que se supde
todo o tempo a compra de forca de trabalho, e sempre envolvendo
instituicdes, padrées socio-culturais de varios tipos, em especial os juridico-
politicos que constituem as relagdes de producao.

O capital, sem sombra de duvidas, adquiriu novas conotacdes, e na
medida em que se desenraiza, move-se por todos o0s cantos do mundo. A
internacionalizacdo do capital ndo pode mais ser entendida como somente a
internacionalizacdo do processo da mercadoria e do dinheiro, mas também da
internacionalizacdo do processo produtivo, que envolve a questdo trabalho. Quando
se mundializa o capital produtivo, mundializa-se também as forgas produtivas e as
relacbes de producdo.

O trabalho ndo mais existe em ambito local, regional e nacional, mas
em escala mundial. E este é o contexto em que se da a mundializacdo das classes
sociais, compreendendo suas diferencas internas, suas distribuicbes pelos mais
distantes e diversos lugares, suas diferentes caracteristicas culturais, étnicas,
raciais, linguisticas, religiosas e outras. Com isto nota-se o fim da geografia, existe
uma aceleracédo e generalizacdo das relacfes atravessando territorios e fronteiras,

culturas e civilizaces.

O fim da geografia, como um conceito aplicado as rela¢Bes financeiras
internacionais, diz respeito a um Estado de desenvolvimento econémico em
gue a localizagdo geografica ndo importa mais em matéria de finangas, ou
importa muito menos do que anteriormente. Neste Estado, os reguladores
do mercado financeiro ndo mais controlam seus territorios: isto €, os
reguladores ndo se aplicam apenas a determinados espacos geogréficos,
tais como o Estado-nacdo ou outros territérios tipicos definidos
juridicamente (O‘BRIEN, 1992, p.1).

Na época dos mercados mundiais de capitais, quando as mais diversas
formas de capitais passam a movimentar-se de modo cada vez mais acelerado e
generalizado, os controles nacionais tendem a reduzir. Mais do que isso, as
agéncias e organizacdes nacionais, que tradicionalmente administram e orientam os
movimentos do capital, tém sua capacidade de controlar os movimentos do capital
reduzida.

Sendo assim, as corporagbes transnacionais, incluindo as

organiza¢fes bancarias, agilizam suas redes e seus circuitos informéticos e realizam
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suas aplicacdes de modo independente, ou até mesmo com total desconhecimento
dos governos nacionais e, mesmo que 0S governos nacionais tomem conhecimento
dos movimentos transnacionais de capitais, ainda nesses casos pouco ou hada
podem fazer. As transnacionais organizam-se e dispersam-se pelo mundo segundo
planejamentos proprios, geoeconomias independentes, avaliagbes econdmicas,
politicas sociais e culturais que muitas vezes contemplam muito pouco as fronteiras
nacionais. Os governos tentaram aumentar este controle nacional, mas por fim

perceberam que este reforco teria custos bem maiores, excedendo seus beneficios.

Neste contexto percebe-se que a cada vez mais aumenta-se o movimento
dos capitais pelo mundo, pelos mais diversos e distantes lugares do
planeta. Na verdade o dinheiro nédo viaja de um pais para outro no sentido
fisico, as transferéncias sdo eletrbnicas, ou seja, realizadas no mesmo
segundo que se toma a decisdo por um investimento. Nao ha transferéncias
fisicas de dolares, realiza-se uma simples operacdo de débito e crédito
eletronicamente. O fluxo internacional de capitais também se processa da
mesma forma. Nessa imensa massa de recursos, confunde-se dinheiro com
origem legal e aquele que se ganhou por atividades ilegais (HORITA, 1994,
p. 12.)

A lavagem de qualquer tipo de dinheiro torna-se relativamente facil. Isto
acontece principalmente devido ao desenvolvimento dos bancos em informatizacéo
e sistema de transferéncias eletronicas, contribuindo para uma maior economia
ilicita nas atividades dos grandes bancos comerciais internacionais.

Quando se déa a internacionalizacdo propriamente dita do capital, este
se desloca dos subsistemas econdmicos nacionais, mas ainda continuam a
preservar relacfes basicas com as origens em que se formaram e que continuam a
ter vigéncia. Mas isto ndo a impede de adquirir novos significados, as vezes até
fundamentais, devido a sua circulacdo internacional.

Enfim, o processo de internacionalizacdo do capital, € um processo de
formacdo do capital global, como uma forma desenvolvida do capital em geral. O
capital financeiro adquiriu uma forca maior do que em épocas anteriores, quando
ainda encontrava-se enraizado no ambito nacional. Além da mundializacdo
acelerada e generalizada das forcas produtivas, dos processos econémicos, da nova
divisdo internacional do trabalho, formaram-se redes e circuitos informatizados, por
meio dos quais as transnacionais e 0s bancos movem o capital por todo o mundo,
além de novos sistemas que permitem uma maior e melhor geréncia dos fluxos

financeiros, tanto internos quantos transnacionais, por parte dos paises.
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2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

Compreende-se por Sistema Financeiro Nacional - SFN o conjunto de
instituicdes financeiras, publicas ou privadas, 6rgaos e afins existentes no pais que
gerem, controlam, fiscalizam a politica, a instrumentacdo econémico-financeira e
fazem as medidas que dizem respeito a circulacdo da moeda e de crédito de um
pais.

Exatamente por ndo ser uma instituicdo, nem ter uma identidade
especifica, o Sistema Financeiro ndo tem uma origem prépria, definindo-se como o
surgimento de varias instituicdes que operam as financas em geral.

A origem do Sistema Financeiro Nacional principia com o primeiro
banco brasileiro, vale dizer, com a vinda da Familia Real Portuguesa a nossa coldnia
— principio de nossa organizagao econdmica e financeira.

Segundo Assaf Neto (2005, p. 79), tais instituicdes:

Devem permitir, dentro das melhores condi¢c8es possiveis, a realizacdo dos
fluxos de fundos entre tomadores e poupadores de recursos na economia,
ou seja, deve viabilizar a relacdo entre agentes carentes de recursos para
investimento e agentes capazes de gerar poupanga e, conseguentemente,
em condi¢des de financiar o crescimento da economia.

O Art. 192 da Constituicdo Federal dispde:

O Sistema Financeiro Nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que o comp8em, abrangendo as
cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que
disporéo, inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas
instituicdes que o integram (Supremo Tribunal Federal, online).

Relata ainda, para que uma economia entre em expansdo, Sao
necessarios niveis cada vez maiores de capitais, onde estes se apresentam através
da poupanca em poder dos agentes econdbmicos que sdo direcionados para 0s
setores produtivos carentes de recursos mediante intermediarios e instrumentos
financeiros. Onde, através deste processo de distribuicdo de recursos no mercado,

fica claro a funcdo econémica e social do sistema financeiro.
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O sistema financeiro esta integrado por um conjunto de intermediarios
financeiros. Entre estes cabe estabelecer duas categorias fundamentais: os
gue tém capacidade para criar dinheiro formam o sistema monetério; os que
ndo tém capacidade para crid-lo fazem parte do sistema ndo-monetario. Os
primeiros sdo aqueles cujos ativos financeiros séo aceitos geralmente como
meios de pagamento, isto é, sdo dinheiro. Os intermediarios financeiros do
sistema ndo-monetario caracterizam-se por emitir ativos financeiros (passivo
para eles) que ndo séo dinheiro em sentido estrito (MOCHON ; TROSTER,
1994, p. 6-7/12).

Portanto, pode-se dizer que tal divisdo do SFN faz com que tenhamos
os oOrgdos que disciplinam, ditam as regras do mercado, conhecidos como 6rgéos
normativos e entidades supervisoras;, e aqueles que fazem a intermediagcéao
financeira, que sdo os operadores intermediarios do sistema.

Assaf (2005) entende por 6rgdos normativos e entidades supervisoras
como aqueles responsaveis pelo funcionamento do mercado financeiro e de suas
instituicbes, ja os intermediarios financeiros sdo compostos pelas instituicdes

bancérias e ndo bancarias que atuam nas operacdes de intermediacédo financeira.

2.1 TIPOS DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

As classificacdes destinadas aos diferentes tipos de instituicbes do
sistema financeiro dependem diretamente das atividades desempenhadas pelas
mesmas. As instituicbes podem ser classificadas em dois tipos, aponta Assaf Neto

(2005): bancarias ou monetarias e nao bancarias ou nao monetarias.

2.1.1 Bancérias ou Monetarias

As instituicGes classificadas como bancarias sdo aquelas a quem se
permite a criacdo de moeda por meio do recebimento de depdsitos a vista. Estas
operam, basicamente, com ativos financeiros monetarios que representam 0s meios
de pagamento da economia (dinheiro em poder do publico mais depdsitos a vista em

bancos). Compdem este grupo, 0s bancos comerciais e multiplos.
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2.1.2 Ndo Bancéarias ou Nao Monetarias

As instituicbes financeiras ndo bancérias ndo estdo autorizadas a
receber depodsitos a vista, consequentemente, ndo ha criagdo de moeda. Estas
instituicdes operam com ativos ndo monetérios, bem como, acoes, letras de cambio,
certificados de depositos bancérios, debéntures, entre outros, e sdo constituidas por
todas as outras instituicdes que operam no mercado financeiro, excluindo bancos
comerciais e multiplos. Exemplos de instituicdes financeiras ndo bancéarias sao:
sociedades corretoras, bancos de investimento, sociedades financeiras, sociedades

de arrendamento mercantil, entre outras.

2.2 A ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Assaf (2005) considera uma possivel estrutura do Sistema Financeiro
Nacional obedecendo a uma divisdo do mesmo em dois grandes subsistemas: o

normativo e o de intermediacéo financeira, conforme ilustrado a segquir.
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Conselho Monetéario Comissfes
Nacional - CMN Consultivas

Banco Central do
Brasil - Bacen

Subsistema Normativo
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Mobiliarios - CVM Banco do Brasil - BB
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Instituicbes Auxiliares

Institui¢des Ndo
Financeiras

Figura 1 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
Fonte: ASSAF NETO (2005, p. 81).

2.2.1 Subsistema Normativo

Esta primeira subdivisdo do Sistema Financeiro € constituida por
instituicBes responsaveis por estabelecer, de alguma forma, diretrizes e normas de
atuacao para as instituicdes financeiras operantes e controle do mercado. Compdem

esse subsistema o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil, a

281



Revista Eletronica de Debates em Economia
Iz I E, I i, Vol. 1, Nr. 1, Ano 2012

Comissdo de Valores Mobiliarios, o Banco do Brasil, o Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social e a Caixa Econbmica Federal.

2.2.1.1 Conselho Monetério Nacional - CMN

O Conselho Monetario Nacional € o 6rgdo maximo normativo, nao
desempenhando nenhuma atividade executiva. Seus representantes sédo: Ministro
da Fazenda, seu presidente, Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco
Central do Brasil. E o centro de controle do sistema financeiro nacional,
influenciando nas ac¢des dos 6rgaos normativos, como por exemplo, o BNDES, além
de assumir funcdes de legislativo em instituicdes financeiras publicas e privadas.

Assaf (2005) afirma que sua criacdo teve como finalidade principal a
formulacdo toda a politica de moeda e crédito, objetivando atender os interesses
econdmicos e sociais do pais.

Seguem as principais atribuicdbes do Conselho Monetario, citadas por
Assaf Neto (2005, p. 83 - 84):

a. Fixar as diretrizes e as normas da politica cambial, assim como
regulamentar as operagfes do cambio, visando o controle da paridade da
moeda e o equilibrio do balanco de pagamentos;

b. Regulamentar, sempre que julgar necessario, as taxas de juros,
comissbes e qualquer outra forma de remuneracdo praticada pelas
instituicdes financeiras;

c. Regular a constituicdo e o funcionamento das instituicbes financeiras,
bem com o zelar por sua liquidez;

d. Estabelecer as diretrizes para as instituicdes financeiras por meios de
determinacdo de indices de encaixe, de capital minimo, de normas de
contabilizacao, etc;

e. Acionar medidas de prevengdo ou correcdo de desequilibrios
econdmicos, surtos inflacionarios, etc;

f. Disciplinar todos os tipos de crédito e orientar as instituicdes financeiras
no que se refere a aplicacdo de todos 0s seus recursos, tendo como
objetivo promover desenvolvimento mais equilibrado da economia;

g. Regular as operagbes de redescontos e as opera¢cdes no ambito do
mercado aberto.

Por fim, as Comissdes Consultivas, de acordo com Assaf Neto (2005),
tem por objetivo assessorar o Conselho Monetario Nacional. Algumas das
comissdes consultivas em atividade sdo: Bancaria, Mercado de Capitais e Mercados
Futuros, Crédito Rural e Crédito Industrial, Politica Monetéria e Cambial etc.
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2.2.1.2 Banco Central do Brasil - BACEN

E o principal 6rgdo executivo e fiscalizador do Sistema Financeiro.
Direciona e fiscaliza as politicas e normas tracadas pelo Conselho Monetario
Nacional. E de responsabilidade do Banco Central, definir limites e condutas das
instituicdbes, como também a gestdo do Sistema Financeiro Nacional, além de
executor da politica monetaria, ao exercer o controle dos meios de pagamento e
executar o orcamento monetario, na gestdo da divida publica interna e externa.

Seguem as principais atribuicbes do Banco Central do Brasil, citadas
por Assaf Neto (2005, p. 85):

a. Fiscalizar as instituicdes financeiras, aplicando, quando necessério, as
necessidades previstas em lei. Essas penalidades podem ir desde uma
simples adverténcia aos administradores até a intervencdo para
saneamento ou liquidacéo extrajudicial da instituicéo;

b. Conceder autorizagédo as instituicées financeiras, no que se refere ao
funcionamento, instalagcdo ou transferéncia de suas sedes, e aos pedidos de
fuséo e incorporacao;

c. Realizar e controlar as operacBes de redesconto e as de empréstimos
dentro do ambito das instituicdes financeiras bancérias;

d. Executar a emissao do dinheiro e controlar a liquidez do mercado;

e. Efetuar o controle do crédito, de capitais estrangeiros e receber os
depdsitos compulsérios dos bancos;

f. Efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos e federais;

g. Supervisionar os servicos de compensacdo de cheques entre instituicdes
financeiras;

h. Receber depdsitos compulsoérios das instituicdes financeiras e executar
operacdes de politica monetaria.

As atribuicbes citadas acima transparecem a relevancia do Banco

Central no cenario econdmico Nacional.

2.2.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

Vinculada ao Ministério da Fazenda, a CVM tem por finalidade a
normatizacdo e o controle de valores mobiliarios, como acdes, debéntures,
commercial papers, titulos emitidos por sociedades anénimas etc.

Com relagdo as funcdes basicas desempenhadas pela CVM, Assaf

Neto (2005) ressalta a promocdo de medidas que incentivem o direcionamento das
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poupancas as ac¢des; estimular o funcionamento das bolsas de valores e instituicdes
gue operam no mercado acionario; assegurar a lisura das operaces de compra e
venda de valores mobiliarios; garantir a protecdo dos investidores no mercado. E
assim, garantir a expansao dos negocios.

Dessa forma, sua atividade operacional atinge desde as instituicoes
financeiras relacionadas ao mercado acionario até o investidor. Este, por sua vez,
adquire o direito a quotas acionarias de companhias que, através da Bolsa de

Valores, negociam seus valores mobiliarios.

2.2.1.4 Banco do Brasil — BB

Principal agente financeiro do Governo, o Banco do Brasil, € uma
sociedade andnima de capital misto, cujo controle acionario € de poder da Uni&o.

Segundo Assaf Neto (2005, p. 86), suas principais atribuicdes séo:

a. Agente Financeiro do Governo Federal, na execucdo de sua politica
crediticia e financeira, atuando sobre a supervisdo do CMN. Nessa
atribuicdo, pode o Banco do Brasil, entre outras operacdes, receber os
tributos e suas rendas federais, realizar 0s pagamentos necessarios e
constantes do orcamento da Unido, receber depdsitos compulsoérios e
voluntarios das instituicbes financeiras, efetuar redescontos bancarios
executar a politica dos precos minimos de produtos agropecuérios. Pode
ainda o Banco do Brasil, na vigéncia dessa sua primeira funcdo, executar a
politica de comércio exterior do Governo, adquirindo ou financiando os bens
de exportacao e ser o agente pagador e recebedor no exterior;

b. A outra funcdo exercida pelo Banco do Brasil é a de um Banco
Comercial, ao exercer as atividades proprias dessas instituices. Dessa
maneira 0 banco contém contas correntes de pessoas fisicas e juridicas,
opera com caderneta de poupanga, concede créditos de curto prazo aos
Varios segmentos e agentes da economia, executa operacdes de desconto,
além de outras funcdes tipicas de bancos comerciais.

c. A terceira funcdo exercida pelo Banco do Brasil é a de um Banco de
Investimento e Desenvolvimento ao operar, em algumas modalidades, com
créditos a médio e longo prazos. Na execuc¢édo desta nova fungéo, o Banco
do Brasil pode financiar as atividades rurais, comerciais, industriais e de
servicos (Banco de Investimento), além de fomentar a economia de
diferentes regibes, ao atender as necessidades crediticias (Banco de
Desenvolvimento). Nessa sua atividade de fomento, ainda, o Banco do
Brasil objetiva o fortalecimento do setor empresarial do pais por meio do
apoio a setores estratégicos e as pequenas e médias empresas nacionais.

Conforme o transcorrido acima, fica nitida a importancia da atuacao do
Banco do Brasil perante as necessidades econémicas brasileiras.
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2.2.1.5 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES

Vinculado ao Ministério do planejamento, o BNDES, é o grande
responsavel pela execucdo da politica de financiamento do Governo Federal, de
medio e longo prazo.

Com os esforgos voltados aos setores industrial e social, através de
agentes financeiros (e, também, algumas vezes de forma direta), o banco dispde de
vérias linhas de crédito que tém por finalidade reequipar e fomentar as atividades
consideradas de interesse ao desenvolvimento do pais.

Para alcancar seu objetivo principal, o BNDES possui quatro

subsidiarias, descritas a seguir:

a. Finame — Agéncia Especial de Financiamento Industrial: voltada para o
financiamento de maquinas e equipamentos industriais a empresas
nacionais;

b. Embramec — Mecénica Brasileira S.A.. objetiva fundamentalmente
impulsionar o processo de substituicdo das importacGes de bens de capital,
ampliando, como consequiéncia, a capacidade de producdo instalada no
pais;

c. Fibasa — Insumos Bésicos S.A., Financiamento e Participacdes: objetiva
desenvolver empreendimentos nacionais voltados a producdo de insumos
bésicos;

d. Ibrasa — Investimentos Brasileiros S.A.: Visa reforcar a capitalizacdo da
empresa nacional participando, como acionista minoritario, do capital social
(ASSAF NETO, 2005, p. 87).

Atualmente o BNDES, €& composto pelo Finame e BNDESPAR -
BNDES Participacdes S.A., resultante da fusdo da Embramec, Fibasa e lbrasa, que
tem como objetivo principal, a capitalizacdo de empresas nacionais através da
compra de quotas acionarias, e assim, com recursos proprios promove a entrada de

capital que sédo utilizados para financiar seus investimentos.

2.2.1.6 Caixa Econdbmica Federal — CEF

Banco publico vinculado ao Ministério da Fazenda, é o maior agente do
sistema financeiro relacionado a programas sociais, sendo eles o Programa de
Integracao Social (P1S), Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢co (FGTS), Fundo de
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Apoio ao Desenvolvimento Social, entre outros programas de financiamento
habitacional, educacional e, também, & pequenas e médias empresas.

Assaf Neto (2005, p. 88) cita outros objetivos previstos no estatuto: (a)
administrar, com exclusividade, os servi¢cos das loterias federais; (b) constituir-se no
principal arrecadador do FGTS; (c) ter o monopdlio das opera¢cdes de penhor. Essas
operacdes constituem-se em empréstimos garantidos por bens de valor e alta

liquidez, como joias, metais preciosos, pedras preciosas etc.

2.2.2 Subsistema de Intermediacéo

Ao contrario do normativo, o subsistema de intermediacdo nao
estabelece normas e procedimentos, apenas atua de acordo com as normas pre-
estabelecidas.

Também denominado de operativo, € composto por instituicoes
financeiras, bancarias e ndo bancérias, que atuam na intermediacdo financeira.
Conforme ilustrado na figura 1.1, o subsistema é estruturado e dividido entre cinco
tipos de instituicbes: Bancarias, Nao Bancarias, Sistema de Poupanca e Empréstimo

— SBPE, Auxiliares e Instituicdes Nao Financeiras.

2.2.2.1 Instituicbes Financeiras Bancarias

Constituem-se por Bancos Comerciais, Bancos Mdultiplos e Caixas
Econdmicas.

Segundo Assaf Neto (2005), os bancos comerciais sédo caracterizados
por executar operacdes de crédito de curto prazo, direcionado as empresas com a
finalidade de financiar o capital de giro na atividade produtiva. Dentre estas
atividades é de extrema relevancia a capacidade destas instituicbes em criar moeda,
através de depdsitos a vista captados no mercado.

Ressalta ainda, a importancia da prestacdo de seus servicos, por

realizar operagbes de desconto de cheques, recebimento de diversas naturezas,
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transferéncias de fundos, créditos através de cheques especiais, crédito rural,
descontos sobre titulos comerciais, entre outros.

Com um portfélio amplo, e a crescente disponibilidade de crédito, os
bancos comerciais buscam a segmentacdo do mercado, como estratégia de
atendimento e captura de oportunidades nos diferentes perfis de clientes.

Ainda relaciona a criacdo dos Bancos Mdltiplos, a evolu¢édo dos bancos
comerciais e ao crescimento do mercado. O proprio mercado em crescimento tende
a formar conglomerados financeiros com a finalidade de promover a interacéo entre
suas operag0des nas intermediacdes financeiras.

O projeto dos bancos multiplos é baseado nas atividades de quatro
instituicdes: banco comercial; banco de investimento e desenvolvimento; sociedade
de crédito, financiamento e investimento e sociedade de crédito imobiliario. Assim
sendo, para que um banco seja caracterizado como banco multiplo, ele deve operar
com pelo menos duas das carteiras apresentadas acima, sendo uma delas,

necessariamente, banco comercial ou banco de investimento.

2.2.2.2 Instituicbes Financeiras Nao Bancarias

As instituicbes financeiras ndo bancarias sdo caracterizadas por
operacbes de crédito, agentes financiadores de pessoas fisicas ou juridicas,
operacOes de acdes e debéntures, entre outros. Nao apresentam capacidade de
emitir moeda ou meios de pagamento, apenas fluxo de capitais. Sao classificados
como instituicdes financeiras ndo bancarias: bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades
de arrendamento mercantil, cooperativas de crédito, sociedades de crédito
imobiliario e associacfes de poupanca e empréstimo.

Segundo Assaf Neto (2005, p. 86 - 88), os tipos de instituicdes néo

bancéarias sao:

a. Bancos de Investimento: sdo os grandes minuciadores de crédito e
podem prestar servicos como: avais, fiangas, custddias, administracdo de
carteiras de titulos e valores mobiliarios, entre outros;

b. Bancos de desenvolvimento: Constituem-se de instituicbes publicas
estaduais, que visam promover o desenvolvimento econémico e social
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regional. Diante desse objetivo os bancos de desenvolvimento apdiam
formalmente o setor privado da economia, por mio principalmente de
operacdes de empréstimos e financiamentos, arrendamento mercantil, entre
outras;

c. Sociedades de crédito, financiamento e investimento: Mais conhecidas
por financeiras, dedicam-se basicamente ao financiamento de bens
duraveis as pessoas fisicas (usudrios finais) por meio do mecanismo
denominado crédito direto ao consumidor — CDC. Podem também as
financeiras realizar repasses de recursos governamentais, financiar
profissionais autbnomos legalmente habilitados e conceder crédito pessoal;

d. Sociedades de arrendamento mercantil: Tém por objetivo a realizacdo de
operacbes de arrendamento mercantil (leasing) de bens nacionais,
adquiridos de terceiros e destinados ao uso de empresas arrendatéarias;

e. Cooperativas de crédito: So instituicbes voltadas a viabilizar créditos a
seus associados, além de prestar determinados servicos;

f. Sociedades de crédito imobiliario: Voltam-se ao financiamento de
operacdes imobilidrias, que envolvem a compra e venda de bens iméveis.
Prestam apoio financeiro também a outras operagfes do setor imobiliario,
como vendas de loteamentos, incorporacdes de prédios, etc. Estas
instituicbes costumam levantar os recursos necessarios por meio de letras
imobiliarias e cadernetas de poupanca.

g. Associacdes de poupanca e empréstimo: Sao instituicdes financeiras
que atuam também na area habitacional, por meio de financiamentos
imobiliarios.

e. Essas associacdes fazem parte do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) e costumam atuar de forma restrita a determinada
regido. Sdo constituidas sob a forma de sociedades civis sem fins
lucrativos, sendo de propriedade comum de seus associados.

Em suma, as instituicdes financeiras ndo bancarias podem apresentar
algumas atividades em comum as instituicbes bancarias, mas nédo tem capacidade

de criacdo de moeda.

2.2.2.3 Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo — SBPE

A partir da extingcdo do banco Nacional de habitacdo (BNH), o sistema
financeiro de habitacdo passou a ser constituido praticamente pelas instituicdes do
SBPE, ou seja: Caixa Econbmica Federal, sociedade de crédito imobiliario,
associacfes de poupanca e empréstimos e bancos multiplos. Onde a captacéo de
recursos destas instituicdes € realizada através das cadernetas de poupanca e pelos
fundos advindos do FGTS.
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2.2.2.4 Instituicdes Auxiliares

Dentre elas pode-se destacar as bolsas de valores, que devem
apresentar todas as condi¢cdes necessérias para um perfeito funcionamento das
negociacdes de titulos e valores mobilidrios de pessoas juridicas publicas e
privadas, zelando para que os negocios se déem num mercado livre e aberto. Sua
esséncia estd em proporcionar liquidez aos titulos negociados, com a
responsabilidade de fixar um preco justo, formado através do consenso de mercado
mediante mecanismos de oferta e procura.

Jéa as sociedades corretoras sdo responsaveis, exclusivamente, pela
intermediacdo financeira nos pregdes das bolsas de valores. As mesmas podem,

também:

a. Promover ou participar de langcamentos publicos de aces;

b. Administrar e custodiar carteiras de titulos e valores mobiliarios;

¢. Organizar e administrar fundos e clubes de investimento;

d. Efetuar operactes de intermediacdo de titulos e valores mobiliarios, por
conta prépria e de terceiros;

e. Efetuar operacbes de compra e venda de metais preciosos, por conta
prépria e de terceiros;

f. Operar em bolsas de mercadorias e futuros, por conta prépria e de
terceiros;

g. Operar, como intermediadora, na compra e venda de moedas
estrangeiras, por conta e ordem de terceiros (operagfes de cambio);

h. Prestar servicos de assessoria técnica em operagdes inerentes ao
mercado financeiro. (Assaf Neto, 2005, p. 95)

As sociedades distribuidoras se assemelham bastante as sociedades
corretoras, quanto aos seus objetivos basicos, portanto também desempenham um
papel de intermediacdo de titulos e valores mobiliarios. Dentre suas operacdes
tipicas, Assaf Neto (2005, p. 95) destaca: (a) aplicagcdes por conta propria ou de
terceiros (intermediacdo) em titulos e valores mobiliarios de renda fixa e variavel; (b)

operacBes no mercado aberto; (c) participacdo em lancamentos publicos de acdes.

289



Revista Eletronica de Debates em Economia
Iz I i, I ‘ Vol. 1, Nr. 1, Ano 2012

2.2.2.5 Instituicdes Nao Financeiras

Dentre elas duas se destacam: as companhias seguradoras e as
sociedades de fomento comercial — factoring.

As companhias seguradoras, basicamente, possuem a obrigatoriedade
de aplicar parte de suas reservas técnicas no mercado de capitais.

Ja as factorings sdo empresas comerciais que operam através de
aquisicoes de duplicatas, cheques, se assemelhando as operagcbes de desconto
bancario, no entanto a diferenca estéa fato de que o risco do titulo em questédo passa

a ser de exclusividade da empresa de fomento.
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3 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E SEUS DESEQUILIBRIOS
3.1 A MOEDA

A moeda é mais uma das varias invencdes da sociedade com a
finalidade de facilitar o dia-a-dia das pessoas. Sua importancia, tanto para as
pessoas quanto em sua influéncia na economia, fica claramente demonstrada
guando nos atentamos ao numero de pensadores e economistas, debates e
discussdes tracadas sobre o assunto desde os tempos da Grécia antiga até os dias

atuais.

Todas as pessoas sabem que a civilizacdo moderna é fortemente baseada
na especializagdo e nas trocas e que a moeda, indispensavel como medida
de valor e meio de pagamento, € o instrumento que viabiliza a ordem
econdmica e social. Mas a moeda é muito mais que um meio passivo que
facilita a comparacdo de valores e o sistema de trocas. Muito mais do que
um simples lubrificante da maquina econdmica, ela tem grande importancia
na regulacdo da atividade econdmica e na ordem social. A estabilidade, a
eficiéncia e o crescimento dependem de uma equilibrada interacéo entre os
setores real e monetario da economia (KLISE apud ROSSETTI, 2003, p.
648).

3.1.1 Conceito e Tipos de Moeda

Apesar de receber variadas utiliza¢cdes no cotidiano, o termo moeda, no
geral, recebe entre os economistas uma comum definicdo. Assaf Neto (2005, p. 34 -

35) assim a caracteriza:

A moeda é um meio de pagamento legalmente utilizado para realizar
transaces com bens e servicos. E um instrumento previsto em lei e, por
isso, apresenta curso legal forcado (sua aceitagdo é obrigatoria) e poder
liberatério (libera o devedor do compromisso). O uso da moeda viabiliza o
funcionamento de toda a economia, indicando os bens e servigos a serem
produzidos de maneira a satisfazer aos desejos de demanda dos varios
agentes.

No geral, o pensamento comum, segundo Gremaud; Vasconcellos e
Toneto Junior (2004, p. 217), define moeda como “tudo aquilo que é geralmente
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aceito para liquidar as transacg0es, isto é, para pagar pelos bens e servi¢cos e para
quitar obrigagdes”. Entretanto, dada esta subjetiva definicdo, poderiamos atribuir o
termo moeda a qualquer bem ou servico, desde que o0 mesmo desempenhasse as
funcBes basicas requeridas, ou seja, fosse aceito como meio de pagamento.

J& caracterizada como um instrumento béasico para a operacdo do
mercado, os autores ainda complementam o fato de que o que é utilizado como
moeda varia ao longo do tempo e entre as diferentes comunidades. O seu
surgimento decorreu do progresso econdmico, pois devido a especializacdo da
producéo de bens isolados que ndo mais eram capazes de atender ao conjunto das
necessidades individuais dos produtores, para a satisfacdo destas mediante a troca,
era necessario cada vez mais recorrer aos demais agentes na intencdo de
barganhar seu excedente pelos produtos que necessitasse.

Visto que as trocas podem ser feitas ou de maneira direta, como
escambo, ou indireta, intermediada pela moeda, pode-se concluir o quao limitado

seria 0 processo de trocas entre 0s agentes, caso da nao existéncia da mesma.

Em um hipotético sistema de escambo (trocas diretas), para que alguém
adquira qualquer mercadoria, deve encontrar no sistema alguém que
possua aquilo que esteja querendo adquirir e simultaneamente queira
comprar aquilo que esteja sendo oferecido — a chamada dupla
coincidéncia. Em um sistema como esse, 0 desenvolvimento econémico
seria facilmente obstruido pelo excesso de tempo que as pessoas
despenderiam na realizacdo das transacbes, o chamado custo de
transacbes. Em muitos casos, os individuos gastariam mais tempo
trocando do que produzindo, limitando o tamanho do produto da sociedade
(GREMAUD; VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2004, p. 217).

Conforme ja observado, a moeda poderia se estabelecer na forma de
gualquer ativo/mercadoria. Assim este ativo passaria a ser o numerario, deixando de
pertencer ao circulo das mercadorias e passando a ser o representante geral do
valor dos demais ativos em circulacdo no mercado.

Contudo, a aceitacao geral, a divisibilidade, a durabilidade, a facilidade
de transporte, entre outros, deveriam ser alguns dos atributos apresentados pelo
ativo monetario para que este fosse adotado como tal. Deste modo, os autores ainda
destacam o processo evolutivo sofrido pela moeda ao longo da histéria.

No inicio, esta era conhecida por moeda-mercadoria, onde, dentre os
préprios produtos, um era estabelecido como moeda. Posteriormente, embora

podendo ser ainda caracterizada como moeda-mercadoria, esta foi substituida pela
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moeda metélica, utilizando do ouro, prata e outros metais preciosos como moeda.
Mais tarde surgiu a moeda-papel, que correspondia a um titulo lastreado pelo seu
equivalente em ouro depositado nas casas de custodia.

Lastro: ativo ou mercadoria que respalda o valor da moeda, isto &, no qual a
moeda-papel pode ser convertida. O exemplo mais tradicional é o lastro-
ouro segundo o qual as notas de papel representam determinada
quantidade de ouro. Outro tipo de lastro sdo as reservas internacionais do
pais, isto €, os ativos/moedas que podem ser usados nas transacoes
internacionais, por exemplo, o délar (GREMAUD; VASCONCELLOS e
TONETO JUNIOR, 2004, p. 220).

E, finalmente, evoluiu para o papel-moeda ou moeda fiduciéria,
perdendo totalmente seu lastro e passando a ser caracterizada pela imposicao legal
e emissdao de notas de papel por parte do governo. A partir da moeda fiduciaria
tornou-se explicito que a moeda havia perdido qualquer valor intrinseco, pois seu
valor passou a ser representado pelo seu valor de compra e ndo mais pela
mercadoria que a lastreasse.

Neste sentido, nota-se que todo o processo evolutivo sofrido pela
moeda, foi no sentido de buscar instrumentos que atendessem as necessidades
basicas requeridas pela moeda, respeitando suas caracteristicas essenciais e
facilitassem a fluidez do sistema de trocas no mercado.

Segundo Paul Hugon (1978), a moeda existe com seus caracteres e
suas funcdes nitidamente determinadas, a evolucao dela vai continuar e se realizara
no sentido de uma desmaterializacdo cada vez mais acentuada do instrumento
monetario, tornando-se mais flexivel, mais abstrato, mais adaptavel ao
desenvolvimento das trocas modernas, cada vez mais numerosas, mais rapidas e
mais complexas. Foi assim que apareceram a moeda-papel, o papel moeda e a

moeda escritural.

3.1.2 Func¢des da Moeda

Por desempenhar funcbes econbmicas essenciais, notadamente as
relacionadas a intermediacdo de trocas, a liquidacdo de dividas e a manutencgéo de
reservas de valor, a moeda € procurada por todos os agentes que interagem e
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transacionam em sistemas economicamente organizados, viabilizando a sua
interagdo no processo de divisdo social do trabalho e a sua participacdo nos
resultados das atividades produtivas.

Deste modo, Hugon (1978), destaca e explica que a moeda é um
instrumento que cumpre trés funcdes basicas: meio de troca, unidade de conta e
reserva de valor.

Como meio de troca a moeda € o instrumento intermediario de
aceitacado geral, para ser recebido em contrapartida da cessdo de um bem e
entregue na aquisicdo de outro bem (troca indireta em vez de troca direta). Isto
significa que a moeda serve para solver débitos e € um meio de pagamento geral.

Gremaud; Vasconcellos e Toneto Junior (2004, p. 217) ainda destacam
o fato de que, a partir desta funcdo, € possivel que a trocas ocorram sem a
necessidade da dupla coincidéncia de interesses: “A moeda permite a separagao
temporal entre 0 ato de compra e o de venda.” Assim o individuo podera vender sua
mercadoria hoje e so6 utilizar a moeda para adquirir outra mercadoria quando julgar
necessario e nao instantaneamente apenas pelo fato de ter vendido.

Enquanto unidade de conta ou determinador comum de valor, ela
permite contabilizar ou exprimir numericamente os ativos e 0s passivos, 0s haveres
e as dividas, estabelecendo, através dos precos, parametros e comparacdes entre

0s varios bens e servicos.

[...] fornece o “referencial” para que os valores das demais mercadorias
sejam cotados. [...] O precgo relativo entre as diferentes mercadorias passa a
ser definido pela relagcdo entre 0s respectivos pregcos monetarios. A
utilizacdo da moeda como um denominador comum para todas as
mercadorias permite a mensuragdo da atividade econémica (o
desenvolvimento de sistemas contébeis), reduz o numero de informacdes
necessérias para a tomada de decisdes (custos de transagéo) e aumenta a
eficiéncia econdémica (GREMAUD; VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR,
2004, p. 218).

Finalmente, ndo menos importante como reserva de valor, a moeda
pode ser utilizada como uma acumulacdo de poder aquisitivo, a usar no futuro.
Assim, tem subjacente o pressuposto de que um encaixe monetario pode ser
utilizado no futuro, isto porque pode nado haver sincronia entre os fluxos da despesa
e das receitas, por motivos de precaucdo ou de natureza psicoldgica, ademais, 0
motivo que leva as pessoas a reterem a moeda como reserva de valor é o fato desta

possuir liquidez absoluta.
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Entende-se por liquidez a facilidade com que um ativo converte-se em meio
de troca. O grau de liquidez de um ativo depende: (i) da facilidade com que
ele é transacionado, o que depende da existéncia de mercados organizados
e de suas dimensdes; (i) dos custos transacionais associados a sua
negociacdo — condicbes de acesso ao mercado, tempo gasto, taxa de
corretagem etc., e (iii) do grau de estabilidade e previsibilidade de seu
preco[...]. A maior parte dos ativos alternativos a serem utilizados como
reserva de valor possuem um grau de liquidez inferior ao da moeda, seja
pela maior dificuldade de negociacéo, ou pelo maior custo de transacdo. Ja
a moeda, como ela é o proprio meio de troca, ndo possui qualquer
dificuldade ou custo de transacdo na conversao. Assim, em muitos casos, a
facilidade propiciada pela liquidez absoluta da moeda pode justificar sua
manutencdo como reserva de valor, pois mesmo que ela ndo ofereca
rendimento ou outros servi¢cos, ndo possui custos de conversdo em meio de
troca (GREMAUD; VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2004, p. 219).

No entanto, a moeda n&o é o unico ativo a desempenhar a funcao de
reserva de valor; o ouro, as acdes, as obras de arte e mesmo os iméveis também
sdo reservas de valor. Alguns destes ativos ainda oferecem ao seu detentor
rendimentos (acbes e titulos); outros podem, ao passar do tempo, sofrer uma

apreciacdo em seu valor ou até mesmo prestar algum servigo (imoveis).

3.1.3 A Versao Keynesiana e a Contribuicdo de Tobin

Segundo Rossetti (1995), na versdo Keynesiana, a moeda deixou de
ser vista apenas como um instrumento de intermediacdo de trocas que ndo afetava
significativamente outras variaveis econémicas, como a taxa de juros e o volume
global de emprego. Enfocando-a também como uma reserva de valor, mantida néo
apenas para fins transacionais, mas também para atender a oportunidades de
especulacdo, Keynes deixou de ver a moeda como apenas um componente neutro.

Rossetti (1995) ainda destaca que a deducdo da demanda de moeda
para especulacdo, segundo a tradicional versdo Keynesiana, pode estar sujeita a
alguns reparos, decorrentes de algumas dificuldades que ndo foram, teoricamente,
contornadas por Keynes. James Tobin, 1958, trouxe importante contribuicdo no
sentido de solucionar estas dificuldades. Em sua chamada teoria da selecdo e
composicdo da carteira de titulos, Tobin tentou restabelecer, a nivel tedrico, a
demanda de moeda para especulacdo, livre das restricbes apontadas a deducéo

Keynesiana tradicional.
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3.1.4 Demanda de Moeda

Assaf Neto (2005) aponta a interessante questdo do porque as
pessoas optam por reter encaixes monetarios visto da existéncia de inumeras
formas de aplicacdes que produzem rendimentos. Obtendo sua resposta em
Keynes, ele relata a existéncia de trés motivos que levam as pessoas a
demandarem moeda: motivo transagao, motivo precaucado e motivo especulacao.

O motivo transacdo esta atrelado a falta de sincronizacdo temporal
entre 0s recebimentos e 0s vencimentos dos compromissos financeiros dos agentes
na economia, ou seja, as pessoas e as empresas tem a necessidade de manter
determinados niveis de caixa disponivel para cumprir com suas obrigacdes
financeiras, tidas como operacdes normais e certas, cujos vencimentos ocorrem no
intervalo entre um recebimento e outro.

Para Gremaud; Vasconcellos e Toneto Junior (2004), os individuos
obrigatoriamente necessitam possuir moeda para realizar suas trocas. Neste sentido
0S mesmos ndao demandariam, ndo reteriam moeda por si s6, mas sim pelos bens e
servicos que ela pode adquirir. Assim ficando caracterizada como a demanda de
moeda por motivo transacional. Constata ainda que caso a moeda se restringisse
somente a esta funcédo, toda a moeda em circulagcéo seria voltada a realizacédo de
trocas (individuos ndo demandam moeda por si mesma) e tendo em vista que a
oferta de bens é dada no curto prazo, qualquer alteracdo nos niveis de moeda no
sistema influenciaria a determinacao dos precos desses bens.

Segundo Assaf Neto (2005), Keynes aponta o motivo precaucdo como
sendo a demanda por moeda para enfrentar ocorréncias financeiras imprevistas e
extraordinarias. Assim o0 agente que apresentar maior liquidez de caixa imediata
para solver tais exigéncias monetéarias, automaticamente apresentara uma margem
maior de seguranca. Por isso temos que o nivel de moeda retido para o motivo
precaucdo esta inversamente condicionado a funcdo da facilidade que um agente
detém em angariar recursos nos momentos exatos de suas necessidades
extraordinarias.

E, por fim, o autor relata sobre o motivo especulacdo. Onde o individuo
guarda moeda para esperar 0 melhor momento para adquirir titulos que permitam

um bom rendimento, ou seja, a expectativa quanto a oportunidades especulativas
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com relagéo a determinados ativos pode justificar a demanda por moeda, desde que
haja uma crenga quanto a valorizac@o destes ativos por parte dos agentes.

Afirma também que a moeda retida para especulacdo é a funcdo da
rentabilidade oferecida pelas aplicacdes. Pois é de se esperar que quando do
aumento da rentabilidade dos ativos financeiros, ocorra, em contrapartida, uma
reducdo nos niveis de moeda para fins especulativos, visto que devido a existéncia
de concretas oportunidades de aplicacdes, com atraentes taxas de retorno, as
pessoas ndo mais terdo interesse em reter moeda que nao lhes fornece rendimento
algum.

Assaf Neto (2005) complementa que, a partir dos motivos expostos, a
demanda por moeda na economia oscila de acordo com os niveis da renda, da taxa
de juros e da inflacdo. Quando observado o lado da renda, a partir do momento em
gue a atividade produtiva agregue mais riqueza (aumento da renda) poderemos
observar um aumento na demanda por moeda. Contudo, menores quantidades de
moeda serdo demandadas caso do aumento das taxas de juros e/ou dos niveis de
inflacionarios. Pois, pelo lado da taxa de juros, serdo geradas maiores expectativas
de ganhos aos investidores e um consequente aumento nas aplicacdes; ja pelo lado
do aperto inflacionario, a capacidade de compra da moeda sera destruida a medida
gue os precos dos bens e servigos se elevem.

Outro aspecto apontado pelo autor é o de que para que seja
estabelecido um equilibrio monetario, a quantidade de moeda em circulagéo nao € o
Unico fator determinante. A velocidade com que esta se movimenta também € de
grande importancia para tal. Esta velocidade indica como o estoque de moeda esta
girando na economia, uma velocidade mais alta indica que a quantidade demandada
estd caindo, as pessoas estdo reduzindo suas reservas monetarias, ja quando a
velocidade se apresenta lenta, revela que os agentes estdo demandando maiores
niveis de encaixes monetarios.

Segundo Assaf Neto (2005, p. 41), a velocidade de circulacdo da
moeda € calculada pela relacdo entre o PIB e a quantidade de dinheiro em
circulacado, ou seja:

PIB

Velocidade de Circulagdo da Moeda = Quantidade de Moeda
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3.1.5 Taxa de Juros

A taxa de juros é uma das variaveis mais acompanhadas do sistema
econdmico, sua oscilacdo afeta diretamente em diversas outras importantes
varidveis na economia, como nas decisées de consumo dos individuos, nas
decisbes de investimento, na magnitude do déficit publico e, também, no fluxo de

recursos externos para a economia, entre outras.

A taxa de juros é apropriadamente identificada como o preco do crédito,
refletindo uma dimensdo temporal. O juro exprime o preco de troca de
ativos disponiveis em diferentes momentos do tempo. Em geral, receber
uma quantidade de dinheiro hoje é preferivel a receber amanha, e o juro
oferecido pela disponibilidade imediata do bem deve remunerar o adiamento
de seu uso. [...] toda operacdo que envolva uma remuneracdo de juros
identifica a participacdo de dois agentes econémicos: poupador — que
deseja adiar seu consumo para o futuro — e outro que, ao tomar 0s recursos
disponiveis, decide inversamente antecipar seu consumo para 0 presente
(ASSAF NETO, 2005, p. 60).

Relata que, independente do tipo de taxa de juros que se esteja
analisando, todas irdo refletir na remuneracao pela alocacao de capital. Deste modo,
a taxa de juros pode ser considerada como o0 prémio pago pela renuncia ao
consumo presente em favor do consumo futuro, ou seja, a remuneragao exigida por
um agente econdémico ao decidir postergar o consumo, transferindo seus recursos a

outro agente. A taxa de juros € vista como o prémio pela poupanca.

Taxa de juros: o que se ganha pela aplicagdo de recursos durante
determinado periodo de tempo, ou, alternativamente, aquilo que se paga
pela obtencdo de recursos de terceiros (tomada de empréstimo) durante
determinado periodo de tempo (GREMAUD; VASCONCELLOS e TONETO
JUNIOR, 2004, p. 236).

Segundo Gremaud; Vasconcellos e Toneto Junior (2004, p. 240), as

principais taxas de juros no Brasil sdo:

1. Selic (Sistema Especial de Liguidacdo e Custddia): taxa de
negociacao dos titulos publicos;

2. TR (Taxa Referencial de juros): calculada pela média das taxas de
juros dos CDBs (Certificados de Depdsitos Bancéarios) dos 30 maiores
bancos. As taxas sdo coletadas diariamente e a TR de um dia corresponde
a média do dia, do dia anterior e do dia seguinte. Sobre essa média é
aplicado um redutor para excluir expectativas inflacionarias. E utilizada
como indexador de contratos e para o reajuste da caderneta de poupanca;
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3. TBF (Taxa Basica de Financiamento): mesmo processo de célculo da
TR, mas tem um redutor menor;

4. TILP (Taxa de Juros de Longo Prazo): utilizada principalmente pelo
BNDES. Seu objetivo é possibilitar o alongamento de prazos no mercado
financeiro. Em seu célculo é considerada a taxa de juros dos titulos da
divida externa (25%) e da divida interna federal (75%). E corrigida a cada
trés meses.

3.2 INFLACAO

A inflagdo se caracteriza como um dos efeitos mais comuns e
predominantes na economia mundial, pois, praticamente, ndo hd um s6 pais que
nao tenha passado por periodos inflacionarios, alguns até tendo esta como crénica
em seu cotidiano econémico, mesmo que em intensidades distintas.

Para Rossetti (2003), a inflagcdo € resultante de uma multiplicidade de
causas, se manifesta de muitas formas, se expressa pelos mais variados ritmos,
produz efeitos que rompem as fronteiras convencionais da economia e, quando
prolongada e muito intensa, modifica relacbes estruturais, padroes de

comportamento e regras transacionais.

3.2.1 Conceito

Rossetti (1995) aponta que apesar da extensa variedade das causas
dos processos inflacionarios, alguns aspectos se destacam como comuns entre
todos. A propria definicdo de inflagdo, um fendmeno macroecondémico, pode
indistintamente ser aplicada a todos os casos. Definicdo esta, que o autor explica
como, de maneira geral, um fenébmeno econdmico caracterizado por uma variacao
(positiva) continua, persistente e generalizada dos precos da economia e, também
acarreta em uma continua perda de capacidade de compra da moeda, fazendo com

gue o poder aquisitivo dos agentes econdmicos decresca.

A depreciac@o do valor da moeda (ou a reducdo do poder aquisitivo da
moeda), identificada como inflagdo, é um dos mais antigos e controvertidos
fendbmenos econdmicos. As teorias explicativas da inflacdo sdo numerosas,
mas sdo poucas as conclusfes definitivas quanto as suas causas e
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consequéncias. “A multiplicidade das teorias sobre a inflagdo — observa
Shapiro — resulta de ndo haver uma teoria Unica capaz de explicar todas as
inflagdes que tém ocorrido nos diversos paises, através da historia. Para
explicar os movimentos inflacionarios, os economistas tém formulado
diversas teorias, pois uma que parece ser plausivel para determinada
situacdo real pode ser totalmente inadequada para outra. As causas da
inflacdo podem, a qualquer tempo, diferir de um pais para outro, em
decorréncia de seus niveis de desenvolvimento, do poder de negociacdo de
suas organizacfes trabalhistas, do grau de concorréncia observado em
suas varias indastrias e da maior ou menor significagdo do comercio
internacional no conjunto de suas atividades econdbmicas” (ROSSETTI,
1995, p. 227).

O conceito dos processos inflacionarios incorporam quatros aspectos

basicos:

1. Carater Monetario. A inflagdo €, essencialmente, um fendmeno de
natureza monetaria, caracterizada pela elevacdo de precos e pela
equivalente depreciacdo do valor da moeda. Nas economias em que as
trocas se processam por escambo, ndo ha como tipificar a ocorréncia de
inflagdo. Mais ainda: pelas evidencias quantitativas, como observa A.
Harberger, “nenhuma economia jamais experimentou uma inflagdo
significativa e sustentada sem um aumento em sua oferta monetaria”.

2. Abrangéncia. A inflagdo traduz-se por um aumento geral de precos.
Embora a variacdo dos precos poca ter grande dispersdo em torno de um
indice geral, todos se movimentam para cima: a regra basica é a alta
generalizada. A inflacdo ndo se limita a um grupo especifico de bens ou de
servicos. Ela alcanca, quando se instala efetivamente, todos os produtos,
ainda que com intensidades variadas.

3. Dindmica. A inflacdo € um processo dindmico de precos em alta, ndo
uma situacdo estética de precos altos. Nas inflacbes ascendentes, o0s
indices de variacdo de precos mudam de patamar, reproduzindo-se em
niveis cada vez mais altos. Nas descendentes, os indices acusam reducdes
progressivas.

4. Persisténcia. A inflacdo é um processo de alta persistente e continuada.
A cada periodo de tempo, deteriora-se o valor da moeda. A interrupcéo
desse processo implica desaparecimento do movimento inflacionario
(ROSSETTI, 2003, p. 697 a 698).

Assaf Neto (2005) ainda acrescenta que cada economia usa de um

indice geral de precos para mensurar seus niveis inflacionarios. Onde esses indices

sdo formados por determinado grupo de bens e servicos, também classificado como

cesta, e seguem determinada metodologia de apuracao, fazendo com que a taxa de

inflacdo seja reconhecida pelo percentual médio de aumento dos precos apurado

por essa cesta selecionada de bens e servigos em certo periodo.
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3.2.2 Tipos de Inflagao

Rossetti (2003) destaca que nao existe uma teoria que seja capaz de
explicar todos os tipos de inflagdo historicamente registrados, pois sdo muitos e,
geralmente, sao diferenciados por variaveis referentes as causas, as magnitudes
dos processos de alta e a suas caracteristicas visiveis. Contudo é possivel destacar
alguns troncos tedricos principais referentes a mesma.

Entretanto, para Gremaud; Vasconcellos e Toneto Junior (2004), os
economistas classicos apontam duas formas de inflacdo: a de demanda e a de
custos.

Os autores ainda destacam o fato de que a inflagdo de demanda é
resultado do seguinte fendbmeno monetario: o aumento do volume de moeda em

circulacdo eleva os niveis de precos.

A inflacdo de demanda deve-se a existéncia de excesso de demanda em
relacdo a producdo disponivel. Nesse sentido, essa inflacdo aparece
quando ocorre aumento da demanda ndo acompanhado pela oferta;
portanto, € mais provavel que ela apareca quanto maior for o grau de
utilizacdo da capacidade produtiva da economia, isto €, quanto mais
préximo estiver do pleno emprego (GREMAUD; VASCONCELLOS e
TONETO JUNIOR, 2004, p. 114).

Como, para os economistas classicos, o produto sempre tenderia a
situacdo de pleno emprego, as elevacbes no montante de moeda em circulacéo
representariam pressdes de demanda, traduzindo-se em elevacbes dos precos.
Caso a economia ndo esteja em pleno emprego, o0 aumento da demanda, seria
atendido pela ocupacdo da capacidade ociosa, ndo resultando em pressao

inflacionaria.

A inflacdo de custos. Trata-se de movimentos de alta originarios da
expansdo dos custos dos fatores mobilizados no processamento da
producdo de bens e servigos. Ha também vérias fontes para os surtos
inflacionarios de custos: a expanséao de tributos indiretos pode desencadear
um processo de alta que se alto-alimentard em espiral; a expansdo dos
custos do fator trabalho também pode dar origens a altas generalizadas; por
fim, a ampliacdo das margens de lucro, ainda que setorialmente localizadas,
podem propagar-se ao longo da cadeia de producao, empurrando 0s pre¢os
para cima (ROSSETTI, 2003, p. 700).
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Como podemos observar a inflagdo de custo € o resultado de
elevacdes nos precos de insumos basicos que necessariamente sdo repassados
aos pregos.

Gremaud; Vasconcellos e Toneto Janior (2004, p. 115) destacam que

véarias podem ser as pressdes de custos, dentre elas temos:

1. Aumento no preco das matérias-primas e de insumos basicos
decorrentes de quebra de safra agricola, por exemplo, ou desvalorizacao
cambial que aumenta o preco da matéria-prima importada;

2. Aumentos salariais, via negociacdes ou politica governamental, sem
estarem ancorados em aumentos de produtividade do trabalhador;

3. Elevacgbes nas taxas de juros etc.

Este mecanismo se torna mais propagado quando a economia
apresenta instrumentos de indexacéo de precos e salarios e alto grau de protecéao.
Os aumentos salariais baseados em indexacdo s&o repassados aos precos
conjuntamente com 0S aumentos dos insumos e sao mascarados pela ilusdo
monetaria. Como a pressdo da concorréncia nao existe, pelo expediente da
protecdo, ndo havera nenhum concorrente furando o esquema através de uma
renegociacdo com os fornecedores, forcando a absor¢céo da elevacdo dos custos na
margem, ou com os trabalhadores no sentido de que os aumentos ocorram em cima
de produtividade representando aumentos reais que possibilitam o incremento no

poder de compra e ndo somente uma reposicao.

3.2.3 O Caso Brasileiro

A inflacdo, na historia recente do Brasil, € um fato profundamente
conhecido por todos. Principalmente quando considerado o periodo da década de 80
e inicio da década de 90, onde o pais foi palco de niveis continuos e exorbitantes de

aumento nos precos.

Uma das caracteristicas histéricas da economia brasileira é a tendéncia
secular a alta dos precos. Os periodos de variagcdo acelerada dos precos
tém prevalecido sobre os de inflagdo moderada, sobretudo nos ultimos 50
anos. Os episddios historicos de inflagao rastejante sdo, todos, anteriores a
Segunda Grande Guerra. De |4 para ca, o pais viveu épocas de inflacdo
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galopante ascendente. E na transi¢do dos anos 80 para 90 esteve bem
proximo de uma hiperinflagdo descontrolada (ROSSETTI, 2003, p. 706).

Segundo Rossetti (1995), normalmente, a elevacdo do volume de
moeda em circulacdo € fruto de descontrole das contas publicas, expresso por
déficits. Estes resultados negativos até podem ocorrer em uma economia, desde
gue em niveis aceitaveis. O problema € quando se tornam constantes e elevados
em relacdo ao PIB, o que fatalmente ird conduzir a economia para uma situacéo de

utilizacdo maxima de sua capacidade produtiva.

Se encontrarmos as causas das novas emissdes (moeda), certamente
estaremos muito proximos de uma explicagdo razoavel para uma das
causas da inflagdo. Na economia em desenvolvimento, a causa principal
das emissdes parece ser o déficit orgamentario do Governo, provocado pela
realizacdo de macicos investimentos destinados a formagdo da
infraestrutura econémica requerida e de exigéncias de natureza social
(ROSSETTI, 1995, p. 234).

Para Rossetti (1995), a geracao de déficits, a partir de 1930, quando o
pais decidiu industrializar-se, comecou a resultar em inflagdo no inicio da década de
60, ou seja, 30 anos depois. A mascara para a inflacdo criada em 1967, expressa
pela correcdo monetaria, reduziu seu impacto e as medidas contracionistas
implementadas sobre a demanda geraram capacidade ociosa. Estes mecanismos,
aliados a organizacdo do sistema financeiro, explicam o Milagre Econbémico da
década de 70.

Ja no inicio dos anos 80 (treze anos depois da crise de 67), os déficits
voltaram a manifestar seus efeitos inflacionarios. O equilibrio da economia é dado
pela igualdade entre a oferta e a demanda agregada. Portanto, quando ocorre um
desequilibrio pelo lado da demanda, reduzindo esta demanda ou aumentando a
oferta - visto da impossibilidade de aumentar a oferta no curto prazo (novas fabricas,
escritorios) - determina que o acréscimo se dé pelo aumento de importacdes (0
plano real manteve a estabilidade dos precos até janeiro de 99 com este
mecanismo).

Ressalta ainda que, o periodo considerado, inicio dos anos 80, com as
duas crises do petréleo e a recessao instalada no cenario internacional, cortando os
fluxos de capitais e provocando déficits no balanco de pagamentos, gerou a

necessidade de desvalorizagcdo cambial, o que impediu o mecanismo de elevacao
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da oferta via importagfes. Logo, a década de 80 e o inicio dos anos 90 foram
marcados por amplo processo inflacionario resultante dos déficits publicos.

Em 1994, com o advento do Plano Real, ancorado em um periodo
anterior de acumulo de reservas internacionais proporcionado pela volta do pais ao
fluxo de capitais internacionais (pos-crise internacional e moratéria de 1986), foi
possivel estabelecer o equilibrio via aumento da oferta através da importagéo.
Paralelamente as reformas necessérias para dinamizar a economia e eliminar
possiveis focos de déficit comecaram a ser atacadas.

Rossetti (2003) esclarece que outra caracteristica inerente ao Brasil,
fruto de possuir uma estrutura de mercado oligopolizada, é a ocorréncia de inflacéo
de demanda sem a necessaria utilizacdo da capacidade produtiva. Como 0s setores
oligopolizados trabalham sempre proximos da capacidade maxima e respondem
pela producdo de bens intermediarios, pequenas elevagbes na demanda s&o
respondidas por estes setores com aumento de precos, levando os demais setores a
incorrerem em inflacdo de custos e a economia em inflacdo de demanda sem que
esteja na capacidade produtiva maxima.

Neste ponto € possivel incluir mais um componente da inflacdo
brasileira, inerente somente a ela e fruto da indexacdo geral da economia
incentivada pela criacdo da correcdo monetaria. A chamada Inflacao Inercial repassa
ao preco futuro a inflacdo passada com margem de seguranca, gerando
automaticamente uma inflacédo futura maior.

Normalmente, como o trabalhador recebe seu salario com a defasagem
de um més, quando ocorre a reposicao, ele ja perdeu alguns pontos percentuais no
seu poder de compra. Como o profissional liberal da classe média e baixa ndo pode
se proteger dos efeitos inflacionarios através do mercado financeiro, 0 que acontece
€ uma brutal transferéncia de suas rendas para as classes mais altas. Os
aplicadores recebem os juros pagos pelos tomadores, mais a correcdo monetaria.
Os tomadores, repassam estes custos financeiros aos produtos e o0 assalariado ou o
profissional liberal da classe média e baixa acaba pagando a conta, ficando
caracterizado assim como imposto inflacionario.

O governo exerce influéncia sobre as condicdes citadas acima através

da conducédo da sua politica econdmica, conforme estudaremos no préximo capitulo.
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3.2.3.1 O Plano Real

Segundo Assaf Neto (2005), até o estabelecimento do Plano Real em
1994, a economia brasileira sofreu incessantemente devido aos altos niveis
inflacionarios apresentados no periodo. Como tentativa de combate a estas altas
taxas de inflacdo, varios foram os planos econémicos lancados pelos governos da
época — Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verdo (1989), Plano
Collor (1990), Plano Collor 2 (1991) e Plano Real — contudo, somente o Plano Real,
foi responséavel por resultados satisfatorios.

Relata ainda que todos esses planos foram responsaveis pela
transformagéo da economia brasileira em um verdadeiro laboratorio de destes de
ideias econbmicas, quase sempre frustrantes, que acabaram por afundar o pais
mais ainda em sua situacdo de desequilibrio. Porém, destaca que seus objetivos
eram 0 mais nobres: conter a inflacdo e promover o crescimento econémico de

maneira a atrair novos investimentos e elevar a riqueza nacional.

1994: A fundamentacdo e a implantacdo do real. [...] em substituicdo aos
indexadores criados pelos agentes econdmicos, 0 processo de indexacao
foi unificado em torno de um sé indice, a URV. Obrigatério em novas
indexacdes, o indice exerceu também a funcdo monetéria de unidade de
conta. Nao obstante separado formalmente da moeda, atuou até que se
convertesse, com a denominacdo simplificada de real, um meio de
pagamento e um instrumento de reserva de valor. Durante curto tempo,
funcionou um sistema bimonetario: fazia parte da estratégia de estabilizacdo
a conversao de todos os pregos em URV, mas com pagamentos expressos
na unidade monetaria entdo corrente. Disseminado o uso da nova unidade
de conta e uma vez assimilados os novos valores de referencia expressos
em URV, a reforma completava-se com a criagdo do novo padréo
monetario. Obviamente, impunha-se uma nova disciplina emissora e a
manutencdo de uma rigorosa linha estratégica, dirigida para quebrar as
resisténcias sociais a estabilidade. A estabilizacdo passaria a ser vista como
um valor fundamental. E a consolidagdo do processo ocorreria com a
aversdo social a inflagdo: um projeto inspirado nos mecanismos
institucionais e nas técnicas de gestai monetaria adotadas pelos paises
castigados por hiperinflacdes na primeira metade do século (ROSSETTI,
2003, p. 710 e 711).

Rossetti (2003) destaca o pensamento de Gustavo. Franco, onde a
reestruturacdo da moeda brasileira procurou tomar o caminho contrario daquele que
a destruiu. A partir da criagdo da URV (Unidade Real de Valor), procurou alinhar os

precos e reduzir as chances de fracasso do plano. Assim quando este alinhamento
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dos precos, ou seja, a conversao de todos os precos para URV fosse concluida, a

desindexacéo geral e definitiva da economia seria efetuada.

4 POLITICAS ECONOMICAS
4.1 O AMBIENTE MACROECONOMICO

O dominio do conhecimento do macroambiente econémico é de suma
importancia para empresarios, homens de negécio, tomadores de decisdo e para
todas as pessoas de forma generalizada, pois 0s acontecimentos que ocorrem na
esfera macroecondmica afetam a vida de todos.

A macroeconomia tem por objetivos basicos analisar o todo de
determinada economia, ou seja, 0S macroeconomistas estdo mais interessados na
situacdo econdmica e no bem estar de muitos milhées de individuos que participam
de uma economia do que nas condi¢cbes de um individuo ou de uma unidade
econdmica em particular.

Para Cleto e Dezordi (2002) a macroeconomia propde-se a responder
guestdes tais como: Qual o motivo de tanto desemprego? Por que o Brasil &
deficitario no Balanco de Pagamentos? A inflacdo podera voltar? O que fazer para

baixar a taxa de juros?

A macroeconomia trata do comportamento da economia como um todo — de
periodos de prosperidade e de recessdo. Trata das flutuacdes do produto
agregado, das taxas de variacdo dos precos e dos niveis de emprego.
Focaliza os objetivos macroeconémicos e as variaveis que os afetam. Trata
de tépicos relevantes — é, assim, fascinante e ao mesmo tempo um desafio,
a medida que reduz os complexos detalhes da economia a sua esséncia
manipulavel. Em macroeconomia, negligenciamos os pormenores do
comportamento de unidades econdmicas individuais e tratamos do
desempenho geral. H4 um custo nesta abstrac@o: pormenores omitidos séo
as vezes importantes. Mas ha uma vantagem: a compreensdo das
interagbes vitais entre o0os mercados agregativamente considerados
(DORNBUSH e FISCHER apud ROSSETTI, 2003, p. 717).

Rossetti (1995, p. 68) afirma que as medidas adotadas no ambito da
politica econdmica (abordagem macroeconémica) afetam de maneira intensiva a

vida do cidaddo comum. Uma decisédo de elevacdo do depdsito compulsoério pode
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interferir diretamente na renda, no emprego, nas vendas, e consequentemente na
vida dos agentes econdmicos.

Diferenciando microeconomia de macroeconomia, pode-se dizer, a
grosso modo, que a microeconomia preocupa-se com o particular, com o individual,
enquanto que a macroeconomia preocupa-se com o todo, com o geral. Muitos dos
estudos macroecondmicos se respaldam em conclusbes obtidas na esfera
microecon6mica, e vice-versa. Portanto, além desses enfoques ndo serem
contraditérios, sdo também complementares, pois as manifestacdes ocorridas no
mundo externo, principalmente as resultantes da acdo do governo na economia,

terminam por afetar o dia-a-dia do mundo microecondmico.

4.2 POLITICAS ECONOMICAS

Entendem-se como politicas econdémicas, as acOes tomadas pelo
governo, que, utilizando de instrumentos econémicos, buscam atingir determinados
objetivos macroecondémicos.

De acordo com Lanzana (2005), entre outros objetivos, quatro sao
fundamentais para ao estabelecimento das politicas econémicas — crescimento da
producdo e do emprego, controle da inflacdo, equilibrio das contas externas e
melhor distribuicdo de renda no pais.

E papel do governo zelar pelos interesses e pelo bem-estar da
comunidade em geral. Para esta finalidade, o setor publico, enquanto um agente
econdmico de peso dentro do sistema, procura atuar sobre determinadas variaveis
e, através destas, alcancar determinados fins tidos como positivos para a populagao.

Ademais dos conceitos ja aqui estabelecidos, Rossetti (1995) afirma
gue a politica econébmica é caracterizada por envolver um complexo sistema de
aspiracfes de determinada sociedade e em dado momento de sua histéria. Sempre
subordinada a problemas conjunturais e estruturais, internos e externos de cada
pais. Neste sentido, fica claro que a politica econémica recebe influéncias de fatores
extra-econdmicos no intuito de alcancar objetivos econémicos que condizem com

outros fins ndo necessariamente econdmicos.
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Completa ainda que a formulagdo da politica econémica, a partir de

uma visdo mais estrita, envolve dois procedimentos interdependentes:

a. A determinacdo dos principais objetivos que se pretendem alcancar,
consistentes com outros fins politicos e sociais; e

b. A eleicdo dos instrumentos de acdo que serdo manejados para a
consecucao dos objetivos determinados (ROSSETTI, 1995, p.89).

Ja quando se leva em consideracdo os objetivos a serem alcancados
pelas politicas econdmicas, os mesmos permanecem obscuros quando da tentativa
de estabelecer fins universais, ou seja, determinar, de modo geral, objetivos que
sejam comuns a todas as economias. Isto porque sua determinacdo, ou até mesmo
sua hierarquizacao, sofrem influéncia de diversas varidveis que se modificam de
nacdo para nacdo e de acordo com suas condicbes politicas, ideoldgicas,
conjunturais, etc. no longo prazo.

Porém, Rossetti (1995, p. 90) ressalta o fato de que para as economias
gue ainda n&o alcancaram seu apogeu econdmico, 0s objetivos de politica
econdmica geralmente envolvem questfes relacionadas ao seu desenvolvimento.
Onde podemos destacar o crescimento e a estabilidade econdmica, além do

processo de reparticao.

¢ Crescimento econdmico

i.  Melhoria ou expansao da disponibilidade de recursos.

i. Implantacdo de infraestrutura adequada, que suporte a utilizacdo
intensa e eficaz dos recursos humanos, de capital e naturais
disponiveis.

iii. Adequacdo das poupancas interna e externa ao processo de
acumulacao.

¢ Estabilidade do pre¢co econémico

i. Garantia de empregos para a populagdo economicamente
mobilizavel, com taxa de expansao suficiente para incorporar ao
contingente ocupado os fluxos decorrentes do crescimento
demogréfico.

ii. Estabilidade dos precos.

iii. Equilibrio nas transac¢des econdbmicas com o exterior.

¢ Reparticao

i. Reducao dos niveis regionais.

ii. Melhoria da estrutura de reparticdo de renda e da riqueza entre
pessoas e grupos sociais.

A exemplo do que foi comentado, € comum encontrar, no jornalismo

econdmico, noticias a respeito da elevacdo ou reducdo da taxa de juros, todavia,
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essas alteracdes sdo determinadas pela atuagdo do governo sobre outras variaveis

(neste caso a oferta de moeda).

O crescimento econdmico € a meta mais importante a ser perseguida pelos
formuladores da politica econdmica. Vale observar que crescimento
econdbmico refere-se a expansao da produgcdo do pais, ou seja, uma
gquantidade crescente de mercadorias e servicos para serem adquiridos pela
sociedade (LANZANA, 2005, p.16).

Essas modificagbes nos juros buscam afetar outros objetivos maiores,

como crescimento econdmico e/ou controle inflacionario.

4.2.1 Para que existem as Politicas Econ6micas

Carcanholo (1997) afirma que os governos federais, estaduais e
municipais tém importante papel na economia de uma nagao. As principais funcdes
do setor publico sdo destacadas em quatro areas de grande abrangéncia:
reguladora: o Estado deve regular a atividade econdémica mediante leis e
disposi¢cbes administrativas.

Dessa forma, torna-se possivel o controle de alguns precos,
monopolios e acdes danosas ao direito do consumidor; provedora de bens e
servicos: o governo, também, deve prover ou facilitar 0 acesso a bens e servicos
essenciais, principalmente aqueles que ndo sao de interesse do setor privado, tais
como, educacao, saude, defesa, seguranca, transporte e justica; redistributiva: as
politicas econdémicas devem atingir e vir a beneficiar os mais necessitados da
sociedade.

Com isso modificam a distribuicdo de renda e riqgueza entre pessoas
elou regibes. A igualdade social deve ser uma prioridade a ser buscada pelos
orgaos publicos; estabilizadora: os formuladores de politicas econdmicas devem
estar preocupados em  estabilizar/controlar os  grandes  agregados
macroecondémicos, tais como, taxa de inflacdo, taxa de desemprego e nivel de
producédo, com o intuito de beneficiar a populagao.

No estudo da macroeconomia cabe ainda destacar, a ultima funcéo do

governo, ou seja, a de estabilizar/controlar os grandes agregados macroeconémicos.
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Dentro dessa funcao do setor publico, os principais agregados econémicos sao: taxa
de juros, crescimento econdémico, nivel de precos, taxa de desemprego e taxa de

cambio.

4.2.2 Politica Fiscal

O principal instrumento de politica econémica do setor publico refere-se
a politica fiscal. Esta, por sua vez, consiste na elaboracdo e organizacao do
orcamento do governo, onde Assaf Neto (2005, p. 50) ressalta a importancia de uma
maior eficacia quanto ao equilibrio entre o0os gastos governamentais e sua
arrecadacdao tributaria, no sentido de alcancar seus objetivos macroecondémicos e
sociais.

A politica fiscal visa atingir a atividade econdmica e assim alcancar dois
objetivos inter-relacionados, a saber, estimular a producéo, ou seja, crescimento
econdmico e combater, se for o caso, a elevada taxa de desemprego. O
financiamento do déficit do setor publico, também é um fator de preocupacdo da
politica fiscal. O governo pode alterar o volume das receitas e gastos publicos
através dos instrumentos fiscais.

Lanzana (2005) ressalta que a politica fiscal pode ser dividida em duas
grandes partes: a politica tributaria e a politica de gastos publicos. Como se sabe, o
governo (nas esferas: federal, estadual, e municipal) efetua despesas na economia
como pagamento de funcionarios, constru¢cdo e manutencdo de escolas, hospitais,
pagamentos de juros da divida interna, entre outros. Quando o governo aumenta
esses gastos, diz-se que a politica fiscal é expansionista; caso contrario tem-se uma
politica fiscal contracionista.

A politica fiscal serd expansionista ou contracionista dependendo de
gual objetivo o governo esta pretendendo atingir com a politica de gastos. No outro
lado da politica fiscal, o0 governo pode atuar sobre o sistema tributario de forma a
alterar as despesas do setor privado (entre bens, consumo e investimento), de
maneira a incentivar determinados segmentos produtivos.

Como complemento, Assaf Neto (2005) ainda relata o fato de que
guando € dada uma alteracdo na carga tributaria ao consumidor, esta influenciara

diretamente em sua renda disponivel e, consequentemente, na sua capacidade de
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consumo agregado; ja pelo lado do setor produtivo, quando da alteracdo da carga
tributaria, dois aspectos serdo certamente influenciados: alteracdo nos resultados,
em virtude da alteracdo nos custos; e, também, sua capacidade de investimento, em
resultado da oscilacéo, positiva ou negativamente, nos fluxos de caixa.

A atuacdo do governo através da politica fiscal busca alcancar alguns
objetivos de politica econdmica que, dentre os principais, temos a estabilidade e o
crescimento econdmico. Por exemplo, o nivel de desemprego da economia brasileira
pode ser entendido como resultado do baixo crescimento econdmico e este pode ser
explicado, em parte, pela falta de politicas fiscais expansionistas (aumento dos
gastos publicos).

Contudo, relembra Assaf Neto (2005), que no orcamento fiscal do
governo estao incluidas as receitas tributarias, oriundas da arrecadacdo mediante
impostos e taxas cobradas dos agentes econdmicos (IR, PIS, IOF, ICMS etc.) e suas
despesas com consumo e investimento realizadas. Sendo assim, quando este
orcamento apresenta um volume de gastos superior ao das suas arrecadacodes, ou
seja, um déficit orcamentario, o governo deve agir de maneira a equilibrar este

orcamento, onde, para isto, na maioria das vezes recorre a politica monetaria.

4.2 .3 Politica Cambial e de Comércio Exterior

Segundo Lanzana (2005), a politica cambial e de comércio exterior
corresponde as acOes do governo que atingem diretamente as transacdes
internacionais do pais. Por meio da politica cambial, o governo pode atuar no
mercado de divisas de varias formas, dependendo da politica que esta sendo
adotada: fixando o valor do cambio ou mesmo determinando bandas para sua
variacdo, comprando e vendendo diretamente moeda estrangeira etc. Ja4 a politica
de comércio exterior diz respeito a atuacdo do governo na area de exportacao e
importacdo. No ambito da exportacdo, sua intervencdo pode se dar através de
medidas de promocao comercial, de estimulos fiscais (crédito-prémio a exportacéo)
e crediticios (taxas de juros subsidiadas), entre outros, e na area de importacao via

impostos de importacao e estabelecimento de aliquotas.
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O mercado de cambio é formado pelos diversos agentes econdmicos
gue compram e vendem moeda estrangeira, conforme suas necessidades.

Eventuais déficits no Balanco de Pagamentos sdo decorrentes do fato
de a entrada de divisas (moedas estrangeiras) serem inferiores a saida de divisas.
Este fato é resultado de dois desequilibrios. O primeiro € que se exportam bens e
servicos a menos do que se conseguem importar, resultando em uma saida de
divisas maior do que a entrada. O segundo desequilibrio é causado pelo lado
financeiro, onde ndo se consegue atrair recursos (moeda estrangeira) em
guantidade suficiente para pagar as contas externas.

Assaf Neto (2005, p. 54) relata que o crescente numero de economias,
com suas respectivas moedas, envolvidas nas operacdes de comércio internacional
geram uma maior necessidade de estabelecer a conversibilidade de uma moeda em
outra, fato este definido por taxa de cambio.

Se 0 preco sobe devido a um aumento na demanda por dolares,
dizemos que correu uma desvalorizacdo do Real frente ao DOlar. Precisa-se de mais
reais para comprar a mesma quantidade de ddlares, no entanto, se o preco desce
devido a um aumento da oferta de ddlares, dizemos que ocorreu uma valorizacao do
Real frente ao DOlar, ou seja, menos reais serdo necessarios para comprar a mesma
guantidade de dolares.

Afirma ainda que a taxa de cambio representa o valor que a autoridade
monetaria de determinado pais aceita negociar sua moeda, no intuito de tentar
controlar suas transacdes internacionais de maneira a viabilizar suas necessidades
de expanséo da economia e promover seu desenvolvimento econémico.

Expbde também que o cambio segue diversos padrbes monetarios,
onde se destacam, na atual ordem econdmica mundial, as taxas de cambio fixas,
flutuantes e o currency board, cada uma delas seguindo uma estratégia distinta para

a determinacédo das taxas cambiais.

Uma taxa de cambio é fixa quando tem seu valor atrelado a um referencial
fixo, como ouro, ddélar ou até mesmo uma cesta de moedas de diversas
economias. O valor da moeda passa, assim, a ser expresso em
determinada quantidade desses padrbes de maneira fixa. [...] As taxas de
cambio fixas permitem maior nivel de certeza ao comércio internacional, por
revelarem, previamente, o valor futuro da moeda. No entanto, a manutencao
desse padrédo é de maior risco aos governos, obrigando, em momentos de
desequilibrio, que gastem elevadas somas de suas reservas cambiais para
manter a cotagdo da moeda nacional. Por outro lado, o cambio flutuante (ou
flexivel), apesar de menos disciplinador, permite maior liberdade as
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economias na execucdo de suas politicas monetarias. [...] No modelo de
cambio flutuante, as taxas acompanham livremente as oscilacdes da
economia, ajustando-se mediante alteracfes em seus valores. Em verdade,
0 equilibrio de uma taxa de cambio processa-se pela interacdo entre a
oferta de divisas, em que se situam o0s agentes econbmicos com
disponibilidade de moeda estrangeira para conversédo, e a demanda, em
que estdo aqueles que procuram divisas estrangeiras para efetuar
pagamento no exterior. [...] O currency board (conselho de moeda) é um
sistema em que a autoridade monetaria assume o compromisso legal de
efetuar o cdmbio de moeda nacional por moeda estrangeira forte (moeda
ancora) a uma cotacéo fixa. A idéia basica é de que a autoridade monetaria
de um pais passe a funcionar como uma “caixa de conversao”, detendo
reservas em moeda forte equivalentes a pelo menos 100% da moeda
nacional em circulacdo (ASSAF, 2005, p. 54 a 56).

Assim se destaca a importancia da politica fiscal como uma das partes
essenciais ao entendimento e ao estudo sobre o constante fluxo de capital

estrangeiro a que, ndo so o Brasil, mas, também, o mundo esta submetido.

4.2 .4 Politica Monetaria

Para Assaf Neto (2005), a politica monetaria tem como principal foco a
regulacdo dos custos e dos niveis de oferta de crédito na economia, através da
atuacao sobre os meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros, de forma a

atender as necessidades econdémicas vigentes em cada periodo.

A politica monetaria pode ser definida como o controle da oferta de moeda e
das taxas de juros, no sentido de que sejam atingidos os objetivos da
politica econbmica global do governo. Alternativamente, pode também ser
definida como a atuagdo das autoridades monetérias, por meio de
instrumentos de efeito direto ou induzido, com o propésito de controlar a
liquidez do sistema econémico (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 253).

Lopes & Rossetti (2002) afirmam ainda que, apesar da politica
econdmica ser considerada por muitos como a principal responsavel tanto pelas
flutuacbes quanto pela estabilidade da economia (0o monetarismo ortodoxo dos
neoquantitativistas), as autoridades monetarias ndo detém, de forma alguma, o total
controle sobre a politica econémica como um todo. Mesmo que esta apresente uma
tendéncia monetarista exacerbada, sempre ocorrera a integracdo com as demais
politicas (cambial e fiscal) que, em geral, estdo sob o controle de outros organismos

governamentais.
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Completa ainda, que o gerenciamento e 0 manejo deste conjunto de
politicas trabalhando em conjunto, ou seja, os instrumentos de acdo do governo, nhdo
sdo nada faceis de serem conciliados para que os objetivos de politica econémica
pretendidos sejam atingidos. Assim, cabe esclarecer sobre os instrumentos e os
objetivos, caracterizados pelos autores como os meios e os fins, no sentido de
apontar seus meios de atuacao e suas aspiracoes. Para tal, Lopes & Rossetti (2002)

levantaram dois questionamentos:

1. Quais os instrumentos (meios) de que as autoridades econdmicas se
valem para controlar a oferta de moeda e a taxa de juros; ou, por outro
angulo, para controlar a liquidez do sistema econémico?

2. Quais os objetivos (fins) da politica econdbmica em relacdo aos quais sao
manejados os instrumentos monetarios? (LOPES & ROSSETTI, 2002, p.
254).

Em resposta, quanto aos meios, adotam uma classificagdo usual e os

agrupam da seguinte maneira:

Fixacdo da taxa de reservas.

Realizacdo de operacdes de redesconto ou empréstimos de liquidez.
Realizacdo de operacdes de mercado aberto (open market).
Controle e selecao de crédito.

Persuasédo moral (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 254).

* & O o o

Ja quanto aos fins, destacam que sua classificacdo €, em geral, mais
dificil de ser apontada, visto que o0s objetivos de politica econdmica variam em
funcdo de um extenso leque de fatores, geralmente enddgenos, tipicos de cada
época. Assim podendo dizer que os objetivos dominantes e sua hierarquizacéo
variam no tempo e no espaco. No entanto, durante grande parte da historia

econdmica da maioria das nacoes, alguns objetivos se fizeram presentes:

¢ Promocao do crescimento ou do desenvolvimento econémico.

+ Promocao do mais alto nivel possivel de emprego e manutencéo de sua
estabilidade. Este objetivo traduz duas preocupacdes essenciais: aumento
da producéo e eliminacao e/ou reducédo do desemprego.

¢ Realizacdo do equilibrio nas transa¢gbes econdmicas com o exterior
(equilibrio da balanca de transacdes correntes e, de forma mais ampla, do
balanco internacional de pagamentos como um todo).

+ Estabilidade dos prec¢os. Controle da inflag&o.

¢ Promocdo de mais equitativa distribuicdo da riqueza e das rendas
(LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 255).
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Assim, tendo apontado tanto os instrumentos de acdo do governo
guanto os principais e mais comuns objetivos para o manejo da politica monetaria,
destaca-se e esclarece que dentre os instrumentos de atuacdo (meios), o topico
“Controle e selegao do crédito”, quando este se refere ao controle das taxas de juros
e a regulacdo do crédito, ser4 explanado de acordo com o objeto de estudo do
mesmo.
4.2.4.1 O Controle e a Selecéo do Crédito

Segundo Lopes & Rossetti (2002), o controle e a selecdo do crédito é
um meio de atuacdo por vias diretas que as autoridades monetarias detém para
intervir diretamente no preco e no volume do crédito no mercado. Onde, justamente
por isso, ou seja, por restringir o livre funcionamento das forcas de mercado, é
duramente criticado pelas correntes monetaristas ortodoxas que, seguindo a
doutrina liberal, defendem o uso de vias indiretas como forma de intervir sobre a
oferta de moeda e 0s niveis dos juros, pois assim resultariam em livres ajustamentos
dos préprios mercados (real e monetario).

Relatam ainda que as autoridades monetarias possuem trés formas

para, atraves deste instrumento, interferir de maneira direta:

1. Controle do volume e da destinacdo do crédito.

2. Controle das taxas de juros.

3. Determinacéo dos prazos, limites e condi¢des dos empréstimos (LOPES
& ROSSETTI, 2002, p. 268).

Como ja determinado anteriormente, tomaremos como foco o controle
das taxas de juros pelo governo.

O Conselho Monetéario Nacional, CMN, é o principal responséavel pela
fixacdo das diretrizes da politica monetaria e de crédito no Brasil, cabendo a este
ainda harmonizar as decisdes de politica monetaria, de crédito e cambial com todo o
complexo das politicas de investimento, de capital estrangeiro e de comércio
exterior.

Tendo em vista tais funcdes basicas, Lopes & Rossetti (2002, p. 442)
define, entre outras, uma funcédo especifica, de amplo raio de influéncia, ao CMN:

“Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operagdes crediticias em
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todas as suas formas”. Tomando como base tal afirmacao, fica claro que o CMN é o
orgao responsavel pelas decisdes quanto as taxas de juros.

Anteriormente, esta funcao fazia parte das atribuicbes do BACEN, no
entanto, a partir de 20 de junho de 1996 o Banco Central instituiu o Comité de
Politica Econdbmica (COPOM), com o0s objetivos explicitos de estabelecer as
diretrizes da politica monetéria e definir a taxa de juros.

Embora, ainda podendo ser considerado como uma célula do Banco
Central, visto que quando é feita uma andlise sobre sua composi¢cao (composto
atualmente pela diretoria colegiada do BACEN) fica claro que suas decisdes sao
uma extensdo do pensamento do Banco Central; a criagdo de um organismo
especifico para tratar do rito da definicdo da taxa de juros teve como finalidade
basica esclarecer melhor diante do mercado financeiro os critérios das decisbes na
area monetaria. Nas palavras do Banco Central: “[..] proporcionar maior
transparéncia e ritual adequado ao processo decisorio [...]".

Para Assaf Neto (2005 p. 63), o Copom examina informagcdes de trés

naturezas quando da avaliacédo das decisfes de alteracdes nas taxas de juros:

+ Conjuntura: estudos sobre a atividade da economia, financas publicas,
indices gerais de precos, entre outros indicadores;

¢ Mercado cambial: avalia 0 ambiente econémico externo, comportamento
do mercado cambial, reservas monetérias internacionais etc.;

+ Mercado financeiro: inclui a liquidez do sistema bancério, comportamento
das operagbes do mercado aberto etc.

O site do BACEN ainda define o Copom da seguinte maneira:

Formalmente, os objetivos do Copom sédo "implementar a politica monetaria,
definir a meta da Taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o 'Relatério de
Inflacdo™. A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa
Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais,
apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia), a qual vigora por
todo o periodo entre reunifes ordinarias do Comité. Se for o caso, o Copom
também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente do
Banco Central para alterar, na direcdo do viés, a meta para a Taxa Selic a
gualguer momento entre as reunides ordinarias.

Mensais desde 2000, o numero de reunides ordinéarias foi reduzido para oito
ao ano a partir de 2006, sendo o calendario anual divulgado até o fim de
outubro do ano anterior. O Copom € composto pelos membros da Diretoria
Colegiada do Banco Central do Brasil: o presidente, que tem o voto de
gualidade; e os diretores de Politica Monetéria, Politica Econdmica, Estudos
Especiais, Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do Sistema
Financeiro, Fiscalizacdo, Liquidacdes e Desestatizacdo, e Administracédo
(BACEN, online).

316



Revista Eletronica de Debates em Economia
Iz I ‘ I i, Vol. 1, Nr. 1, Ano 2012
Neste contexto, podemos observar que o Copom atua no controle
direto sobre os juros através da determinacdo da meta para a Taxa Selic. Esta
constitui o que se denomina de taxa referencial de juros da economia, possuindo

vital importancia na economia, pois as taxas de juros cobradas pelo mercado séo

balizadas pela mesma.
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CONCLUSAO

As mudancas no cenario mundial e o rapido processo de inovagdes em
diversos setores, como o de informagdes e comunicag¢des, proporcionaram grandes
alteracdes no sistema financeiro mundial.

Tais alteracdes fizeram aumentar a instabilidade das taxas de juros e
cambio, devido ao maior volume de operagdes. O crescimento no volume de
operacgOes elevou os riscos globais e a volatilidade dos precos nos mercados de
ativos e de cambio, com maior perigo de propagacdo no ambito internacional, pela
maior integra¢ao dos mercados.

Desde meados dos anos 1990, com a abertura ao comércio
internacional, organizagcbes que sempre atuaram em mercados altamente
protegidos, passaram a sofrer uma grande competicdo de concorrentes nacionais e
internacionais. Este novo cenario impulsionou a implementacao de estratégias que,
buscando integrar e expandir suas atividades internacionais tem como objetivo
aproveitar economias de escala e sinergias, aumentando sua competitividade global.

Como resultado desses acontecimentos, péde ser observado um maior
crescimento da liquidez mundial e consequentemente maior fluidez do capital.
Assim, especialmente as economias que estiveram fechadas ao comércio
internacional, durante décadas, caso dos paises latino americanos e, em patrticular,
o Brasil, pais em desenvolvimento, ainda com problemas de estabilizacao
econdmica e de divida externa, aproveitaram o momento no inicio dos anos 90 para
participar deste intenso fluxo internacional de capitais.

Um aspecto importante da entrada do Brasil neste fluxo internacional
de capitais sdo as mudancas institucionais promovidas no pais no sentido de
abertura financeira, através da conversibilidade da moeda nacional e a liberalizacéo
do ingresso ou da saida de recursos externos na economia brasileira.

Periodo este que, pois fim a um ciclo de inércia inflacionaria, o Brasil
seguiu fortalecendo sua economia e consolidando suas instituicdes financeiras. Um
dos cuidados que o pais tem tomado para se manter economicamente saudavel é
um controle rigoroso contra uma nova disparada da inflacdo. Para isso, o principal

instrumento que tem em maos as autoridades financeiras é a taxa de juros. Ao
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altera-la, o BACEN - Banco Central do Brasil é capaz de aquecer ou desaquecer a
economia e influenciar nos fluxos de capital que entram e saem da economia.

A taxa de juros praticada no Brasil, determinada pelo Comité de
Politica Monetaria - COPOM, é uma das mais importantes varidveis de sua
economia. Seu comportamento afeta decisées de consumo e investimento. Sabendo
que esta é a principal variavel a explicar o movimento de capitais entre os paises,
visto que quanto maior a taxa de juros em um pais em relacdo ao resto do mundo,
maior serd o estimulo a aplicar recursos naquele pais, ou seja, quanto maior a
arbitragem em relacdo a outro pais, mais intensa sera a fuga de recursos do pais
com baixas taxas em direcéo ao pais que estd com taxas elevadas.

A partir de 1992, com a abertura comercial, a entrada de recursos
estrangeiros no Brasil, atraidos por diversas alternativas de investimento devido as
altas taxas de juros praticadas, foi responsavel por um crescimento destacavel da
economia nacional.

Apesar da liberalizacdo da entrada e saida de capitais ter gerado
enormes beneficios ao Brasil, como um maior acesso a um crédito internacional,
também foram encontrados alguns inconvenientes como a instabilidade dos fluxos
de capitais, a facilidade de mudancas nos fluxos frente a crises e a perda de
liberdade na conducéo da politica econdémica.

Neste contexto, o Brasil ficou plenamente exposto a acdo de capitais
especulativos, o qual apresenta intensa discussao a respeito de seus beneficios e
também seus maleficios sobre a economia.

Ao praticar estas altas taxas de juros e apresentar uma economia
equilibrada e com baixos riscos, 0 pais acaba por atrair investidores estrangeiros
com o Unico intuito de remunerar financeiramente seu capital no curto prazo, de
forma que este capital acaba por ndo gerar formacéo bruta de capital de capital fixo,
nao entrando no circuito produtivo da economia. O drama € que os investidores
atraidos com aplicacdo corrigida pelos juros, torcem para juros altos. E pressionam
para evitar a queda dos juros basicos da economia.

A fragilidade da economia brasileira deriva principalmente da taxa
Selic, que condiciona a aumentar a divida publica. Deixando o pais a mercé do
humor destes investidores, que a qualquer sinal de queda nas taxas de juros, ou o
surgimento de novas e mais rentaveis oportunidades de investimento podem retirar

seu capital do pais.
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Porém, o capital especulativo também €& responsavel por fornecer
liquidez ao mercado nacional, caracteristica esta que € essencial a economia
brasileira em seu sentido de desenvolvimento econémico.

Além de tudo, no Brasil, 0 Bacen, ainda sofre muita pressdo politica,
inclusive do presidente. No entanto, se ndo se manter fiel ao papel de guardido da
moeda, cujo maior inimigo € a inflacdo, perde seus melhores instrumentos: a
autonomia e a credibilidade. Se render as pressbes, sua autoridade cai em
descrédito, arriscando 0 mercado a fixar novos prec¢os, pois sao estas qualidades
gue ddo ao mercado a certeza de que as medidas, quando necessarias, serao
tomadas independentemente do humor do governo e dos partidos.

Contudo, como toda medida de controle, pode-se desencadear e
acarretar efeitos colaterais, provocado pelo aumento da taxa de juros, pois sempre
gue o juro sobe a divida publica cresce ocasionado pelo fato de que metade da
divida brasileira é atrelada ao indice. Toda vez que o Copom eleva os juros para
combater a inflagdo, essa metade da divida aumenta. Como paises com divida alta
em relacédo ao PIB — Produto Interno Bruto precisam de juros mais altos, cria-se um
circulo vicioso do qual s se sai com cortes profundos de gastos.

Do outro lado, quando ocorre reducao da Selic da animo a economia e
estimula o crescimento. O efeito € exatamente o inverso do obtido pelo aumento da
taxa de juros: o sistema de crédito cresce, o volume de dinheiro em circulacéo
aumenta e os individuos consomem mais. Aumenta a facilidade em obter
financiamentos, estimulando por sua vez, as organizacbes crescerem, NOVOS
negocios surgem e 0s empregos expandem.

Se por um lado aumentar as taxas de juros desencadeia
consequéncias a economia, reducbes abruptas da taxa de juros pode trazer a
inflacdo, tamanho € o estimulo dado. Alguns economistas afirmam que o0s juros reais
— que séo o resultado da taxa Selic menos a inflacdo anual — necessitam de rigido
controle, sob o risco de despertar o “dragao inflacionario”, pois patamares baixos, a
economia ficaria sujeita a dois choques. Um interno, devido ao superaquecimento da
atividade, que causa inflacdo. Outro externo, porque 0s juros passariam a ser menos
atraentes para os investidores, o0 que levaria a uma fuga de capitais e uma disparada
das moedas estrangeiras — como o ddlar.

Desta forma é possivel concluir que o crescimento da economia e a

inflacdo ndo devem seguir a mesma tendéncia, sob a pena de provocar desequilibrio
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na atividade econf6mica. Assim fica evidenciada a importancia da atuagdo das
autoridades monetérias no sentido de manter o equilibrio econémico do pais, visto
gue os investidores internacionais tais como: bancos, fundos de pensao, fundos de
investimento, empresas multinacionais, priorizando paises que apresentem estaveis
indicativos de crescimento econdémico (evolugdo do PIB, por exemplo) e baixos

niveis de inflacéo.
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